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基本数据 

2018 年 3 月 29 日  

收盘价(元) 18.00  

总股本(万股) 1389 

流通股本(万股) 556  

总市值(亿元) 2.50  

每股净资产(元) 0.82  

PB(倍) 21.84  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 16.94 11.3 10.21  21.35  50.33  

净利润(百万元) -0.87 -14.25 -16.15  -8.70  2.38  

毛利率（%） 36.78 33.76 35.87 35.53 33.21 

净利率（%） -5.11 -126.09  -158.18  -40.75  4.73  

 ROE（%） -12.34  -249.58  -343.00  -316.90  17.21  

EPS(元) 
-0.15 -1.18 -1.16  -0.63  0.17  

  

苏州穿山甲机器人股份有限公司，专注于服务机器人研发、
销售。公司于 2014 年逐步转型投入服务机器人的研发培育，截至
2016 年度，公司生产销售服务机器人的业务已占 100%公司的业务
比重。公司生产的服务机器人用于多个商业环节，如送餐、门店
迎宾、酒店客服、大厅咨询、公共服务等。  

全球服务机器人持续发展。根据国际机器人联合会(IFR)的统
计，2017 年，全球机器人市场规模达到 232 亿美元，2012-2017

年的平均增长率接近 17%。其中，工业机器人 147 亿美元，服务
机器人 29 亿美元。预计 2018 至 2020 年将至少年均增长 15%。中
国电子学会表示，中国机器人市场规模为 62.8 亿美元，同比增长
24%。据统计，2016 年中国服务机器人市场规模为 10.3 亿美元。
预计 2018 年中国服务机器人市场规模将达到 17.2 亿美元，未来五
年（2018-2022）年均复合增长率有望达到 28.71%，2022 年将达
到 47.2 亿美元。 

公司产品广泛运用于餐厅、银行、商场、企事业单位等公共
场所。公司专注于服务机器人行业，形成了良好的品牌效应，致
力于给广大消费者提供高科技、低成本、便利性高的服务机器人。
公司坚持自主研发创新与产学研相结合的研发模式。 

研发方面，公司与日本电气通信大学进行共同研究，借助与
日本电气通信大学的合作契机，先后聘请多位知名学者担任公司
的技术顾问工作。 

 

 

盈利预测 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
-0.162 亿元、-0.087 亿元、0.024 亿元，每股收益分别为-1.16 元、
-0.63 元、0.17 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；产品在应用端普及低于预期的风险。 

穿山甲(871049)       服务机器人领域的代表企业 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 

 

投资评级：买入(首次) 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

公司实际控制人宋育刚和周颖通过昆山鹰翼网络科技有限公司、过昆山顺
驰企业管理中心（有限合伙）对公司直接控股。董事长兼总经理、实际控制人
宋育刚与董事、实际控制人周颖系夫妻关系；董事长兼总经理实际控制人宋育
刚与董事宋育亮系兄弟关系。报告期内，公司无股权质押情况。 

 与经营相关分析 

2017 年公司涉及两项民事诉讼，其中 2017 年 4 月涉及的诉讼，原告方为
公司 2015 年的第二大客户。 

图表 1     公司涉及的诉讼情况 

 

资料来源：choice 

   致力于服务机器人研发、销售 

苏州穿山甲机器人股份有限公司，成立于 2006 年 7 月。公司于 2014 年逐
步转型投入服务机器人的研发培育，截至 2016 年度，公司生产销售服务机器人
的业务已占 100%公司的业务比重。公司生产的服务机器人用于多个商业环节，
如送餐、门店迎宾、酒店客服、大厅咨询、公共服务等。  
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图表 2     公司产品展示 

 

资料来源：公司 2017 年上半年报告 

以公司早期研发较为典型的送餐机器人为例，运用 RFID、磁感导航等技
术，实现机器人短距离速度调整、可壁障、在复杂地形运行等功能特点，在业
界屡受好评。  

图表 3      公司送餐机器人 
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资料来源：公开转让说明书 

截至报告期，公司前十大股东情况如下： 

图表 4      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 
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   人口老龄化驱动服务机器人发展 

根据国际机器人联合会(IFR)的统计，2017 年，全球机器人市场规模达到
232 亿美元，2012-2017 年的平均增长率接近 17%。其中，工业机器人 147 亿美
元，服务机器人 29 亿美元。预计 2018 至 2020 年将至少年均增长 15%。中国
电子学会表示，中国机器人市场规模为 62.8 亿美元，同比增长 24%。 

据统计，2016 年中国服务机器人市场规模为 10.3 亿美元。预计 2018 年中
国服务机器人市场规模将达到 17.2 亿美元，未来五年（2018-2022）年均复合
增长率有望达到 28.71%，2022 年将达到 47.2 亿美元。 

图表 5    中国服务机器人市场规模 

 

  

 

资料来源：网络数据  

 技术进步推动服务机器人在各个领域广泛应用 

技术进步一方面使得服务机器人在越来越多的场景下可应用，另一方面让
产品成本持续下行，降低购买门槛。近几年来，服务机器人在商用各个行业中
都有突破发展，尤其是医疗、金融、仓储/物流、客服/餐饮等领域中专业服务
机器人市场潜力巨大。如仓储机器人由于任务容易系统化和量化，所以会率先
实现爆发和普及；客服、迎宾、餐饮等场景对机器人技术要求较低，目前语音
交互、环境感知、激光雷达等软硬件技术已经基本满足这些场景的需求，随着
机器人实现量产、成本和价格下降，可以较快实现规模化机器换人；无人驾驶
作为广义服务机器人产业的一个重要领域，由于对技术水平、基础设施、政策
法规支持等多方面要求较高，预计未来两年仍处于技术提升、数据积累和设施
铺设阶段；国防、救援等特种机器人在国家政策的支持下，会继续往专、精、
深方向发展。 

 

 

 

 

 

http://robot.ofweek.com/CATList-8321200-8400-robot.html
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图表 6    服务机器人在不同场景下的应用 

 

 

 

 

资料来源：网络数据  

 国内劳动力成本上升 

 随着生育率持续走低、老龄化进程加快，我国劳动年龄人口规模跨过历史
拐点，进入负增长。 

根据联合国预测，我国劳动力年龄人口在 2015 年达到峰值，随后开始下降。
劳动力供给趋紧，将推动劳动力成本快速上涨。数据显示，2000 年以来，尤其
是 2003 年以后，我国劳动力成本加速上升。随着劳动力人口不断缩减，我国劳
动力市场出现明显变化，普通劳动力的工资迅速上涨。从国际比较上看，根据
2012 年联合国国际劳工组织（ILO）的人均月薪购买力排行、《全球工资报告
2014》及《国民经济和社会发展统计公报》推算，改革开放以来发达国家与中
国的实际工资差距呈现收缩趋势，由最初的近百倍降至 2015 年的 3 倍左右。劳
动力价格持续上涨，在一定程度上削弱我国制造业的低成本比较优势，同时有
助于诱使技术变迁，改变企业对不同类型技术的选择。 

图表 7    国内 65 岁及以上人口数量情况 

 

 

 

资料来源：网络数据  
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   公司产品在多个领域得到应用 

研发方面，公司与日本电气通信大学进行共同研究，借助与日本电气通信
大学的合作契机，先后聘请多位知名学者担任公司的技术顾问工作。公司核心
技术如自主定位导航技术，智能语音交互技术，智能云平台大数据服务技术形
成了一定技术门槛。截至去年上半年公司公告中披露，已取得了 27 项专利技术，
其中 4 项发明专利： 

图表 8    公司专利情况 

 

 

资料来源：公开转让说明书 
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 产品持续迭代 

公司产品广泛运用于餐厅、银行、商场、企事业单位等公共场所。公司专
注于服务机器人行业，形成了良好的品牌效应，致力于给广大消费者提供高科
技、低成本、便利性高的服务机器人。公司坚持自主研发创新与产学研相结合
的研发模式。在销售模式上，公司采用经销商模式与战略合作等多元化的销售
模式。 

公司结合市场需求，公司产品持续迭代。公司传统的无轨服务机器人在市
场占有率较高，客户认知度较好。公司在此基础上研发的第六代送餐机器人“艾
米”突破了传统循磁导航技术，采用的无轨激光定位系统吸引了新老客户的注
意。大量有影响力的成功案例、良好的市场口碑、稳定的产品性能奠定了穿山
甲机器人在服务机器人行业的品牌地位。2017 年 5 月 3 日公司公告，与湖北世
纪愿景商贸有限公司签署了战略合作协议，世纪愿景是周黑鸭旗下公司。公告
中提到双方合作的领域包括：充分利用甲方在食品、娱乐连锁销售渠道方面的
巨大优势和品牌知名度，在新零售大数据方面的先发优势；充分利用乙方在服
务机器人的研发、制造、服务和人工智能方面的优势，由穿山甲提供服务机器
人硬件和基础开发软件，甲方提供市场信息，用户需求，场景使用流程，优势
互补，共同打造先进的迎宾、接待、导购、娱乐表演、人脸识别、会员管理服
务机器人，共同打造未来大数据时代下的智慧新零售商业模工，互生共赢发展。 

   

   去年上半年产品调整导致业绩下滑 

 

 

图表 9    公司财务及盈利能力情况 

 

   

资料来源：choice 

公司2017年上半年，实现营业收入219.49万元，较上年度同期减少45.21%，
主要原因为公司新老产品迭代，为保证新产品性能，持续测试，陆续产销所产
生。公司半年度发生营业成本 123.53 万元，较上年度同期减少 37.44%，主要
原因为公司产品销售收入减少，从而引起营业成本的相应减少。 

报告期内，公司管理层为实现下半年营业收入的增长，积极做好市场调研，
了解客户需求，积极制定相应的营销策略，加大市场开拓力度，提升公司产品
竞争力，实现销售量、销售收入双增长。公司已同浙江远传等客户签订了战略
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合作协议，逐步拓宽实现智能服务机器人产品在各行业、领域中的应用。 

  

 

   盈利预测 

 

图表 10     盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 
16.94 11.3 10.21  21.35  50.33  

净利润(百万元) 
-0.87 -14.25 -16.15  -8.70  2.38  

毛利率（%） 
36.78 33.76 35.87 35.53 33.21 

净利率（%） 
-5.11 -126.09  -158.18  -40.75  4.73  

 ROE（%） 
-12.34  -249.58  -343.00  -316.90  17.21  

EPS(元) 
-0.15 -1.18 -1.16  -0.63  0.17  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为-0.162 亿元、
-0.087 亿元、0.024 亿元，每股收益分别为-1.16 元、-0.63 元、0.17 元。 
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