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  2018 年 3 月 29 日                                  证券研究报告 

  其它通用机械/通用机械/机械设备 

机器人（300024） 

——新领域、新市场不断突破，全面布局人工智能 

事件： 

◆2017年，公司实现营业收入245,506.40万元，比上年同期增

长20.73%；归属上市公司股东净利润43,237.79万元，比上年同期

增长5.26%；归属于上市公司股东的扣除非经营性损益后的净利润

为29,311.37万元，比上年同期增长6.87%。 

公告点评： 

◆受益订单快速增长，收入逐季显著增长。公司 2016 年 12 月

以来，订单快速增长，但因收入确认滞后，上半年销售收入未充分体

现下游需求回升，公司下半年收入增长显著，2017 年 1 季度至 4 季

度，公司实现收入分别为 4.51 亿元、5.76 亿元、6.50 亿元、7.78

亿元。 

◆毛利率全面提升，管理费用率上升。2017 年公司综合毛利率

为 33.26%，较上年提升 1.52 个百分点，其中工业机器人业务提升

0.35 个百分点、物流与仓储自动化成套设备业务提升 2.56 个百分

点、自动化装配与检测生产线及系统集成业务提升 1.44 个百分点、

交通自动化集成业务提升 0.40 个百分点；2017 年公司员工人数同比

增长 15%，导致管理费用率上升 1.05 个百分点，影响营业利润 2,579

万元。 

◆工业机器人技术市场双管齐下。1）公司丰富“协作”系列机

器人产品线。其中，7 轴柔性协作机器人负载量从 3KG 至 20KG，并

在 3C 行业实现应用。复合机器人成功应用在汽车、医疗等领域，，

成为国际首批实现批量化市场应用的产品。2）公司在汽车、工程机

械、3C、半导体与面板、五金卫浴、船舶制造等行业的市场布局取得

成效。实现批量替代国外同类产品，在汽车高端制造应用领域实现新
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评级变动 维持 

总股本 15.60 亿股 

流通股本 15.14 亿股 

ROE（摊薄） 7.29% 

每股净资产 3.80 元 

当前股价* 18.99 元 

注：上述财务数据截止 2017 年年报 
*
为 3月 28 日收盘价 
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突破。公司工业机器人除全面拓展国内市场外，成功销往欧洲和北美

洲市场，为公司未来全面布局海外市场打下良好基础。 

◆移动机器人布局新领域、拓展海外新市场。1）公司移动机器

人覆盖范围广泛，在汽车、电力、智能物流等领域具有较强的市场优

势。2017 年公司在巩固和深耕优势市场的同时发展锂电池、新能源

汽车、家电等新兴市场。公司移动机器人为宁德时代锂电池生产设计

了国内首创高精度生产对接系统，并获得锂电池市场的持续订单。公

司为国内知名的新能源汽车厂商提供汽车底盘合装系统解决方案。

此外，公司成功将激光导航 AGV 和惯性导航 AGV 复合使用在同一作

业环境，实现在家电行业的首次应用，进一步验证公司新型移动机器

人调度系统的智能性与可靠性，为未来综合物流解决方案提供新的

思路。2）公司凭借移动机器人过硬的产品和服务，继与通用、福特、

宝马等国际一流的汽车厂商保持良好的合作关系后，成为捷豹、路虎

汽车厂商的供应商，为公司继续扩大海外市场提供新的支持。 

◆半导体市场取得突破。1）中国电子专用设备工业协会的数据

显示，中国自产半导体设备销售自2013年以来，一直保持两位增长。

2017 年上半年，中国自产半导体设备销售额为 36.77 亿元 ，同比增

长 27.60%，估算 2017 年全年，我国自产半导体设备销售额将达到

76.5 亿元，同比增长 33%。受益国内半导体行业持续增长，公司洁

净机器人销售数量实现大幅增长。公司真空大负载机器人凭借高真

空度，运行平稳，高可靠性等特点大批量应用到 MOCVD 产业，公司成

为全球除美国以外唯一能供应此类机器人的企业，解决国内 LED 产

业中重要核心供应链问题。此外，公司成功研发的 8 英寸洁净传输

平台、双臂大气机器人得到市场批量应用，并与国内光刻机企业联合

开发高精度大气机器人。2)洁净机器人打破国外垄断成功进入显示

面板领域。2017 年，公司洁净机器人系列产品成功进入显示面板领

域，这是国产洁净机器人与自动化系列产品首次应用在显示面板行

业。公司根据面板行业的特殊工艺要求，成功开发 FPD 基板专用机

器人及 FPD 行业自动化立体仓库的搬运装备，满足高度自动化、无

人化、洁净化、可靠性的要求，打破 FPD 行业对国外设备的高度依
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赖，为该行业未来大批量替换国外同类机器人奠定坚实的基础。3）

投资韩国新盛 FA。全球半导体与面板产业重心持续向中国转移，国

内投资力度不断加大，半导体与面板设备自动化成套装备的需求增

强。公司作为目前国内唯一提供洁净机器人的厂商，在半导体与大规

模集成电路领域进行战略布局。2017 年公司投资在全球半导体与面

板享誉盛名的韩国新盛 FA（工厂自动化）项目。 

◆服务机器人发展后劲增强。公司服务机器人已经在商场、超市、

银行、餐厅、博览会、科技馆、图书馆、政务厅、车管所等场合应用，

2017 年成功销往马来西亚、新加坡、阿联酋等多个国家。公司研发

的家宝系列服务机器人，以科技、智能、贴心的服务方式，解决、改

善居家健康管理水平及现代生活质量，目前正在进行量产工作。 

◆工业互联网综合实力领跑行业发展。1）数字化工厂业务开拓

全新应用市场。公司数字化工厂业务覆盖汽车与零部件、工程机械、

新能源汽车、锂电池、3C、核燃料等多个领域，与行业知名企业形成

战略合作关系，且核心客户合同占比持续提升。2017 年，公司进一

步延伸汽车零部件业务链，除在汽车发动机、变速箱、离合器、门锁、

天窗等应用以外，打造国内首条汽车仪表盘系统解决方案。2）智能

物流开拓创新打造行业标杆。公司保持在汽车、电力、烟草、地铁等

行业的市场优势，积极开拓电子商务、印刷、卫浴、半导体、汽车零

部件等新市场领域。公司为天猫嘉兴菜鸟打造第一条智能物流系统，

为九牧打造卫浴行业智能物流标杆项目，与米其林、华域三电等知名

企业合作，持续扩大公司在海外市场的影响力。3）智慧交通全力支

撑“新交通”时代。2017 年，公司在城市轨道交通领域持续发力，

先后中标沈阳地铁九号线综合监控系统集成项目与自动售检票项目、

三亚有轨电车示范线智能控制系统与自动售检票系统，承接沈阳市

南北快速干道综合管廊工程设备安装工程及沈阳市南北快速干道工

程电气安装工程，项目包括隧道电气工程、隧道照明工程、隧道监控

工程三部分，为打造智慧城市提供可靠的技术保障。在大数据、云计

算领域，公司完成了辽宁总工会大数据分析平台、沈阳市自贸区大数

据平台、辽宁地震局虚拟化云数据中心、沈北新区平安城市等云平台
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的建设，为城市智能发展提供了强大的驱动力。 

◆全面布局人工智能。1）新松智慧园与临港产业园正式启用。

2017 年，公司在沈阳浑南区建设的智慧园及在上海临港建设的产业

园陆续正式投入使用。两园的投入使用一方面为公司产能扩建、提升

新一代机器人研发和产业化能力起到重要的促进作用；另一方面对

公司对接和服务全球具有深远影响。2）人工智能与智能制造研究院

成立。2017 年公司成立人工智能研究院，专向化对人工智能技术进

行深入开发。公司基于本地私有云语音交互系统平台，进一步开发出

面向餐饮、政务、法务等垂直领域的智能语音对话系统，并进行市场

推广。 

投资建议： 

我们预计公司 2018-2020 年的净利润分别为 4.81 亿元、5.43 亿

元、6.40 亿元，EPS 分别为 0.31 元、0.35 元、0.41 元，对应 P/E 分

别为 61.23 倍、54.26 倍、46.32 倍，考虑新领域、新市场不断突破，

全面布局人工智能，新松智慧园与临港产业园正式启用，产能逐步释

放，我们维持其“增持”投资评级。 

风险提示： 

下游需求放缓；行业竞争加剧。 

主要财务数据 

关键指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2455.06  2873.64  3327.16  3856.64  

    增长率（%） 20.73% 17.05% 15.78% 15.91% 

归属母公司股东净利

润（百万元） 432.38  481.20  542.93  638.44  

    增长率（%） 5.26% 11.29% 12.83% 17.59% 

基准股本（百万） 1560.24  1560.24  1560.24  1560.24  

每股收益（元） 0.28  0.31  0.35  0.41  

销售毛利率 33.26% 33.19% 31.74% 31.68% 

净资产收益率 7.29% 7.74% 8.35% 9.41% 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 盈利预测                                                                      单位：百万元 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2455.06  2873.64  3327.16  3856.64  货币资金 1290.02  1436.82  1663.58  1928.32  

减: 营业成本 1638.59  1919.92  2271.10  2634.92  应收和预付款项 1610.31  1636.14  2121.07  2217.68  

营业税金及附加 21.47  25.13  29.09  33.72  存货 2223.84  2371.86  3064.47  3242.72  

营业费用 61.21  71.65  82.96  96.16  其他流动资产 856.54  856.54  856.54  856.54  

管理费用 363.15  416.68  465.80  539.93  长期股权投资 276.23  266.23  256.23  246.23  

财务费用 -16.92  -4.40  -17.10  -31.31  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 56.23  56.23  56.23  56.23  固定资产 1349.57  1142.65  935.73  728.82  

投资收益 -13.49  -10.00  -10.00  -10.00  无形资产 297.19  262.25  227.30  192.36  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 519.93  454.14  444.45  444.45  

其他经营损益 136.49  159.76  184.97  214.41  资产总计 8423.64  8426.64  9569.39  9857.12  

营业利润 454.34  538.20  614.05  731.39       

其他非经营损益 52.79  55.00  55.00  55.00  短期借款 780.73  666.45  879.74  587.33  

利润总额 507.13  593.20  669.05  786.39  应付和预收款项 836.23  753.95  1126.40  1051.56  

所得税 63.55  99.53  112.04  131.40  长期借款 408.49  408.49  408.49  408.49  

净利润 443.59  493.67  557.01  654.99  其他负债 386.50  92.38  92.38  92.38  

少数股东损益 11.21  12.47  14.07  16.55  负债合计 2411.94  1921.27  2507.01  2139.76  

归母净利润 432.38  481.20  542.93  638.44  股本 1560.24  1560.24  1560.24  1560.24  
    

 资本公积 2650.33  2650.33  2650.33  2650.33  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 留存收益 1780.87  2004.51  2288.05  2571.60  

经营活动现金流 -386.02  436.62  -51.79  477.69  归母股东权益 5931.53  6215.07  6498.62  6782.16  

投资活动现金流 -531.84  45.93  45.93  45.93  少数股东权益 80.17  92.64  106.71  123.26  

融资活动现金流 801.64  -107.66  232.62  -258.87  股东权益合计 6011.70  6307.72  6605.33  6905.43  

现金流量净额 -116.23  374.89  226.76  264.74  负债和股东权益 8423.64  8228.98  9112.34  9045.18  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归公司所有，未经公司事先书面授权，任何机

构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 
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