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[Table_Title] 工业 资本货物 

机器人业务高速增长，竞争优势愈发凸显 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期发布中报，2018 年上半年，公司营业收入 7.25 亿元，

同比增长 72.87%；归母净利润 5631 万元，同比增长 40.37%；扣非后

归母净利润 4624 万元，同比增长 51.64%。 

同时，公司预计 2018 年 1-9 月归母净利润 6480.08 万元-9425.57

万元，同比增长 10%-60%。 

报告摘要 

业务符合预期，增速快速提高。2018H1 公司营收增速 72.87%，

净利润增速 40.37%，上市以来，公司营收和利润增速不断提高，呈加

速态势。而利润增速低于收入增速，主要因为： 

（1）研发费用翻倍增长。2018H1 公司研发投入 7918 万元，同比

增长 102%，高于收入增速，主要因为公司上半年加大研发投入和技术

人员招聘力度，截至 6月底，公司研发人员 589 名，同比增长 45%。 

（2）财务费用增加。2018H1 财务费用 1620 万元，同比增长 470%，

主要因为公司去年收购 TRIO、MAI 和扬州曙光等标的，配套融资产生

较多利息费用。 

（3）政府补贴减少。2018H1 公司营业外收入 622 万元，同比减

少 71%，主要是因为上半年地方财政压力较大，政府补贴到期滞后。 

工业机器人板块持续翻倍增长。分业务看，2018H1 工业机器人板

块收入 3.54 亿元，同比增长 110.2%，其中本体销售与集成业务仍保

持 1:1 比例。2018H1 我国工业机器人产量同比增长 23.9%，国产机器

人产量增速预计在 50%以上。根据我们调研了解，在行业普遍降价的

环境下，公司产品价格依然坚挺，预计上半年公司机器人本体销量持

续翻倍增长，远高于行业增速，品牌和竞争优势越发凸显。 

核心零部件业务增速超预期。核心部件及运动控制系统收入 3.7

亿元，该业务主要分为机床数控系统和运动控制系统两块。其中数控

系统业务收入超过 2 亿元，增长 20%左右；运动控制系统主要包括控

制器和伺服系统，收入约 1.6 亿元，同比增长 85.3%，增速超预期。

在 TRIO 控制器+埃斯顿交流伺服系统的协同效应下，公司的定位逐渐

从之前的核心部件生产商向高端运动控制解决方案提供商转化，具备

提供复杂运动控制解决方案的能力及高附加值的产品。 

毛利率快速提升。2018H1 公司综合毛利率 36.15%，同比提升 2.37

 走势比较 
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个百分点；其中核心部件板块毛利率 39.1%，与去年同期基本持平；

机器人板块毛利率 33.1%，较去年同期上升 7 个百分点，大幅市场预

期，这主要得益于：1）销售规模快速提高带来的规模效应；2）掌握

核心零部件技术，自主化率 80%，能有效控制成本；3）公司的产品认

可度高，具有较强议价能力。 

海外布局成绩显著。2018H1，公司海外收入 1.25 亿元，同比增

长近 291%。公司一直以来积极布局全球市场，通过收购和整合英国

TRIO 控制器技术、意大利 Euclid LabsSRL 视觉技术、Barrett 

Technology 的微型伺服、德国 MAI 的高端集成解决方案等，其运动控

制系统产品切入欧美等发达国家市场，有望保持持续快速增长态势。 

盈利性预测与估值。公司是国内为数不多的具有自主技术（控制

器、伺服系统、机器人本体、减速装置、视觉系统、核心算法等机器

人核心部件）的机器人企业之一，核心零部件自主化率高达 80%。在

核心零部件+工业机器人双主业驱动下，公司有望长期保持高速增长态

势。预计 2018-2020 年公司净利润分别为 1.55 亿、2.62 亿和 4.31 亿，

对应 PE 分别为 67 倍、40倍和 24 倍，维持“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  1862.58  2957.55  4242.90  

    增长率 58.69% 73.02% 58.79% 43.46% 

归属母公司净利润（百万元） 93.05  155.72  262.20  431.13  

    增长率 35.67% 67.34% 68.38% 64.43% 

每股收益 EPS（元） 0.11  0.19  0.31  0.52  

PE 111  67  40  24  

PB 6.36  5.79  5.01  4.10  

 

 

 
  

 
 
  



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1076.50  1862.58  2957.55  4242.90    净利润 101.80  164.72  278.20  459.13  

营业成本 716.56  1197.79  1893.96  2696.00    折旧与摊销 28.40  64.63  64.63  64.63  

营业税金及附加 8.74  14.90  23.66  33.94    财务费用 15.02  45.25  66.24  81.64  

销售费用 76.20  111.75  177.45  246.09    资产减值损失 -2.86  2.00  4.00  6.00  

管理费用 204.77  353.89  532.36  721.29    经营营运资本变动 105.34  -551.90  -779.39  -886.12  

财务费用 15.02  45.25  66.24  81.64    其他 -270.01  -17.52  -21.91  -25.96  

资产减值损失 -2.86  2.00  4.00  6.00    经营活动现金流净额 -22.31  -292.83  -388.24  -300.67  

投资收益 12.03  15.00  18.00  20.00    资本支出 -516.92  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 158.75  15.00  18.00  20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -358.17  15.00  18.00  20.00  

营业利润 87.98  151.99  277.88  477.93    短期借款 399.34  142.34  545.97  490.85  

其他非经营损益 27.47  27.47  27.47  27.47    长期借款 240.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 115.45  179.46  305.35  505.40    股权融资 75.86  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.65  14.74  27.14  46.27    支付股利 -55.16  0.00  0.00  0.00  

净利润 101.80  164.72  278.20  459.13    其他 -63.86  -48.46  -66.24  -81.64  

少数股东损益 8.74  9.00  16.00  28.00    筹资活动现金流净额 596.26  93.88  479.74  409.21  

归属母公司股东净利润 93.05  155.72  262.20  431.13    现金流量净额 211.53  -183.95  109.50  128.53  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 370.20  186.26  295.75  424.29    成长能力         

应收和预付款项 795.35  1271.67  2072.42  2962.22    销售收入增长率 58.69% 73.02% 58.79% 43.46% 

存货 317.29  531.61  840.80  1197.07    营业利润增长率 176.12
% 

72.76% 82.82% 71.99% 

其他流动资产 368.71  637.94  1012.97  1453.21    净利润增长率 33.56% 61.81% 68.90% 65.04% 

长期股权投资 33.49  33.49  33.49  33.49    EBITDA 增长率 136.96
% 

99.30% 56.09% 52.71% 

投资性房地产 0.22  0.22  0.22  0.22    获利能力         

固定资产和在建工程 367.91  338.09  308.27  278.45    毛利率 33.44% 35.69% 35.96% 36.46% 

无形资产和开发支出 816.17  781.47  746.78  712.08    三费率 27.50% 27.43% 26.24% 24.72% 

其他非流动资产 159.93  159.82  159.71  159.60    净利率 9.46% 8.84% 9.41% 10.82% 

资产总计 3229.28  3940.58  5470.42  7220.64    ROE 6.25% 9.20% 13.45% 18.16% 

短期借款 434.36  576.70  1122.68  1613.53    ROA 3.15% 4.18% 5.09% 6.36% 

应付和预收款项 540.75  812.42  1321.67  1895.61    ROIC 5.78% 8.49% 11.09% 13.69% 

长期借款 240.08  240.08  240.08  240.08    EBITDA/销售收入 12.21% 14.06% 13.82% 14.71% 

其他负债 385.12  520.84  717.26  943.55    营运能力         

负债合计 1600.31  2150.04  3401.68  4692.76    总资产周转率 0.42  0.52  0.63  0.67  

股本 836.09  836.09  836.09  836.09    固定资产周转率 5.03  8.02  14.61  24.57  

资本公积 507.92  507.92  507.92  507.92    应收账款周转率 3.00  3.18  3.05  2.93  

留存收益 263.95  419.67  681.87  1113.00    存货周转率 2.94  2.82  2.76  2.64  

归属母公司股东权益 1537.28  1689.85  1952.05  2383.19    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

80.46% — — — 

少数股东权益 91.69  100.69  116.69  144.69    资本结构         

股东权益合计 1628.97  1790.54  2068.74  2527.87    资产负债率 49.56% 54.56% 62.18% 64.99% 

负债和股东权益合计 3229.28  3940.58  5470.42  7220.64    带息债务/总负债 42.14% 37.99% 40.06% 39.50% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.57  1.52  1.42  1.41  

EBITDA 131.39  261.87  408.74  624.20    速动比率 1.30  1.21  1.14  1.13  

PE 111.32  66.53  39.51  24.03    每股指标         

PB 6.36  5.79  5.01  4.10    每股收益 0.11  0.19  0.31  0.52  

PS 9.62  5.56  3.50  2.44    每股净资产 1.95  2.14  2.47  3.02  

EV/EBITDA 79.94  41.36  27.56  18.63    每股经营现金 -0.03  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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