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[Table_Title] 机械 

掌握核心零部件优势，机器人业务高速增长 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期发布 2017 年报，报告期内，公司实现营业收入 10.77

亿元，同比增长 58.69%：实现归属于上市公司股东净利润 9305 万元，

同比增长 35.67%。 

公司还发布了 2018 年一季度报告，当季实现营业收入 3.02 亿元，

同比增长 123.69%；实现归属于上市公司股东净利润 1808 万元，同比

增长 35.09%。 

此外，公司预计 2018 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润盈利

5215 万元-7221 万元,同比增长 30%-80%。 

报告摘要 

伺服系统与工业机器人业务快速增长。公司业务主要分为两块：

一是工业机器人及智能制造系统业务，二是智能装备核心部件及运动

控制系统。（1）工业机器人及智能制造系统业务 2017 年销售收入达

4.89 亿，同比增长 131.67%，2014 年以来年复合增速 131%，多年来始

终保持翻倍以上的高增长态势。（2）智能制造核心部件及运动控制系

统业务销售收入达 5.87 亿元，同比增长 25.73%。主要包括两块业务：

1）数控系统：主要下游是金属成形机床，2017 年收入约 3.4 亿元，

同比约 10%增长；2）伺服系统：下游较为广泛，包括纺织设备、锂电

设备、3C自动化设备、包装设备等，收入约 2.4 亿，同比增长 57%。 

2018Q1，公司各项业务增速加快，机器人及智能制造系统业务增

长超过 200%、运动控制系统增长超过 100%，仍保持着高速增长态势。 

毛利率稳中有升，机器人业务毛利率上涨空间大。2017 年公司综

合毛利率 33.44%，同比 2016 年提高 1.79 个百分点。其中智能装备核

心部件及运动控制业务毛利率 36.6%，同比提高 3.86 个百分点，主要

是因为规模效应显现，以及公司加强供应链的管理，降本增效。工业

机器人及智能制造业务毛利率 29.63%，与上年基本持平。毛利率较低

的主要是因为目前该业务收入体量还较小，规模效应还未显现，同时

相比于短期利润，公司更看重市场和产品品质，随着工业机器人板块

收入的高速增长以及公司市场与品牌力的不断提升，毛利率上涨空间

很大。 

持续高研发投入，保证竞争优势。公司现有三大研发中心，分别

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 836/281 

总市值/流通(百万元) 10,961/3,688 

12 个月最高/最低(元) 37.60/8.91 
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位于南京、意大利米兰和英国。目前公司员工 1440 人，其中硕士及博

士 181 人，研发人员 499 名，占比 34%，研发人员同比大增 112%（16

年 235 人）。2017 年公司技术研发费用 8098 万元，研发费用总计 1.06

亿元，研发投入占销售收入 9.82%。公司持续多年保持占销售收入 10%

左右的研发投入，远高于国内外竞争对手，奠定了公司保持技术创新

领先优势的坚实基础。 

掌握核心技术优势，受益工业机器人需求爆发。由于国家政策扶

持以及劳动力成本上升等原因，国内自动化改造需求快速增长。2016

年中国工业机器人销量超过 8.9 万台，同比增长 26%；2017 年销量达

到 13.1 万台，同比增长 47%。国外最终上规模的机器人企业大都是以

本体业务为核心，同时还有集成业务和核心零部件技术的综合型机器

人企业。公司作为目前中国为数不多的具有自主技术的控制器、伺服

系统、减速装置等机器人核心部件的机器人企业之一，自主化率高达 

80%以上，机器人销量连续多年保持翻倍增长，其中高端应用的六轴机

器人占公司总销量的 80%以上，产品市场竞争力和品牌影响力不断提

升。我国目前工业机器人密度为 68 台/万人，根据《机器人产业发展

规划(2016-2020 年)》的规划，到 2020 年要达到 150 台／万人，预计

未来 3-5 年我国工业机器人市场仍将快速增长，本土龙头公司将最为

受益。 

外延并购，提升竞争力。公司先后收购英国 TRIO（100%股权），

控股德国 M.A.I.公司（50.011%股权）、扬州曙光（68%股权），参股

美国 BARRETT、意大利 Euclid 等公司，在品牌和技术上完成国际化布

局。一系列全球资源并购整合的有效完成，打通了从零部件到系统集

成的各个环节，进一步奠定了公司在智能装备核心部件领域和运动控

制系统、机器人和智能制造系统方面的领先能力，同时也有助于加快

公司的国际化步伐，提升公司在国际和国内市场的竞争力。 

盈利性预测与估值。预计 2018-2020 年，公司净利润 1.65、2.60、

3.79 亿元，对应 PE分别为 65、41、28 倍。公司作为国内机器人标杆

企业，是为数不多的具有自主技术的控制器、伺服系统、减速装置等

核心部件的国产机器人企业，有望成为国内机器人龙头企业，未来有

望持续高增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、外延整合不达预期 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1076.50  1719.34  2634.08  3681.47  

    增长率 58.69% 59.72% 53.20% 39.76% 

归属母公司净利润（百万元） 93.05  165.29  259.83  379.31  

    增长率 35.67% 77.63% 57.20% 45.98% 

每股收益 EPS（元） 0.11  0.20  0.31  0.45  

PE 115  64  41  28  

PB 6.54  5.92  5.14  4.29  
  

 



 
 

 
 

 

 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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