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[Table_Main] 
业绩符合预期，业务多点开花走在时代前列 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,455 2,968 3,607 4,459 

同比（%） 20.7% 20.9% 21.6% 23.6% 

归母净利润（百万元） 432 515 621 751 

同比（%） 5.3% 19.0% 20.6% 21.0% 

每股收益（元/股） 0.28 0.33 0.40 0.48 

P/E（倍） 59.83 50.26 41.69 34.45      
 

事件：公司发布 2018 年半年报，实现营收 12.31 亿元（同比+20%）；实现

归母净利 2.13 亿（同比+20%）。扣非归母净利 2.05 亿元（同比+48%）。 

投资要点 

 下游需求刺激业绩持续攀升，制造业与互联网加速融合利好产业龙头 
分业务看，公司主营工业机器人营收 3.70 亿（+8%），自动化装配与

检测生产线及系统集成营收 3.28 亿（+7%），物流与仓储自动化成套装备
营收 3.81 亿（+33%），交通自动化系统营收 0.96 亿（+12%），物流业务持
续维持高增长。公司营收增长主要得益于机器人与智能制造市场需求旺
盛，新签订单较去年同期增加。2017 年中国工业机器人市场销量继续增长，
全年累计销售 14.1 万台，同比增长 58.1%，行业景气预计将带动公司业绩
持续向好。 

我国制造业转型及新动能升级持续推进，工信部计划展开 2018 年制
造业与互联网融合发展试点示范工作，机器人产业系互联网、计算机等先
进技术融合创新的前沿领域，公司作为龙头企业，预计将收益。 

 综合毛利率小幅增长，费用控制良好 
2018H1 综合毛利率 34%，同比增长 1.73pct。分产品看，自动化装配

与检测生产线及系统集成、物流与仓储自动化成套装备、交通自动化系统、
工业机器人毛利率分别为 28% 、 33% 、 30 % 、 31% ，分别同比
-5.64pct/+0.63pct/+1.16pct/+0.09pct，自动化装配与检测生产线及系统集成
毛利下降较严重。 

报告期间公司费用率为 17%，同比+2.36pct（销售费用 4%，管理费用
12%，财务费用 1%，分别同比+0.42pct/-0.24pct/+2.19pct）。其中销售费用
率增长系扩大市场规模增加营销投入所致；财务费用率增长系利息支出增
加所致。总体来说费用控制良好。 

 全方位布局机器人领域，引领机器人行业技术发展 
公司全方位布局机器人业务，工业、移动、洁净、特种、服务机器人

业务齐头并进，目前已形成以柔性协作技术为特征的工业机器人产品线。 
内生外延齐头并进布局半导体产业：公司现已从发展洁净机器人到

EFEM、 SORTER 等传输平台，可以为客户提供晶圆传送的一体化解决方
案。2018 年 6 月，参股公司新松投资（持股 40%）以 1040 亿元韩币（约 
6.4 亿人民币）完成对韩国新盛 FA 业务 80%的股权收购，预计将加深双
方在半导体与显示面板应用技术研发的合作，融合双方在洁净产品和数字
化系统集成方面的优势，丰富公司产业链，提高盈利能力。 
 非机器人领域多点开花，工业互联网综合实力领跑行业 

公司除了深耕机器人制造领域外，工业互联网、数字化工厂、智能交
通、智能物流等业务也多点开花，工业互联网综合实力领跑行业发展。报
告期内，公司加速推广数字化工厂，为海内外客户提供数字化解决方案；
接连签订重大订单合同，包括地铁改造、公交项目等；凭借领先的技术和
丰富的项目经验拓展新能源电池、医药等新兴市场，与多家知名厂商建立
合作。未来，公司将围绕机器人、工业互联网与人工智能三大技术研发平
台，孵化更多如人机协作、智能服务、数字化工厂云平台等具有代表性发
展方向的新技术与新产品，充分发挥完整产业链优势和资源整合优势。 
 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 为 0.33/0.40/0.48 元，对应 PE
为 50 /42/ 34X，维持“增持”评级。 

 风险提示：新产品开拓低于预期；市场竞争加剧；宏观经济风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.58 

一年最低/最高价 16.00/23.09 

市净率(倍) 4.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
25096.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.87 

资产负债率(%) 33.77 

总股本(百万股) 1560.24 

流通A股(百万股) 1513.64  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《机器人：业绩符合预期，布

局新领域领跑行业》2018-03-23 

2、《机器人：三季报业绩符合预

期，新业务拓展可期》2017-10-24 

3、《机器人：中报略低于预期，

新业务拓展期待放量》
2017-08-15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
机器人三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5981 9829 11078 12675   营业收入 2455 2968 3607 4459 

  现金 1290 4170 4197 4171   减:营业成本 1639 1979 2408 2975 

  应收账款 1284 1463 1779 2199      营业税金及附加 21 19 25 31 

  存货 2224 2712 3298 4076      营业费用 61 73 90 109 

  其他流动资产 1183 1484 1804 2229        管理费用 377 364 466 566 

非流动资产 2443 2856 3236 3679      财务费用 -17 -3 -43 -37 

  长期股权投资 276 276 276 276      资产减值损失 56 5 6 10 

  固定资产 1350 1771 2159 2610   加:投资净收益 -13 0 0 0 

  在建工程 290 222 217 245      其他收益 151 8 8 8 

  无形资产 245 237 229 221   营业利润 454 538 663 813 

  其他非流动资产 282 350 355 327   加:营业外净收支  53 50 50 50 

资产总计 8424 12686 14313 16354   利润总额 507 588 713 863 

流动负债 1772 5569 6697 8133   减:所得税费用 64 71 89 108 

短期借款 873 900 1000 1100      少数股东损益 11 3 3 4 

应付账款 643 2983 3628 4483   归属母公司净利润 432 515 621 751 

其他流动负债 256 1686 2069 2549   EBIT 371 540 626 786 

非流动负债 639 639 639 639   EBITDA 421 684 818 1030 

长期借款 408 408 408 408                                                                              

其他非流动负债 231 231 231 231   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2412 6208 7336 8772   每股收益(元) 0.28 0.33 0.40 0.48 

少数股东权益 80 83 86 90   每股净资产(元) 3.80 4.10 4.42 4.80 

归属母公司股东权益 5932 6395 6891 7492   

发行在外股份(百万

股) 1560 1560 1560 1560 

负债和股东权益 8424 12686 14313 16354   ROIC(%) 4.9% 8.1% 10.8% 11.8% 

                                                                           ROE(%) 7.3% 8.0% 9.0% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 32.4% 32.6% 32.6% 32.6% 

经营活动现金流 -386 3411 628 721   销售净利率(%) 17.6% 17.3% 17.2% 16.8% 

投资活动现金流 -532 -506 -577 -697 

 

资产负债率(%) 28.6% 48.9% 51.3% 53.6% 

筹资活动现金流 802 -25 -24 -50   收入增长率(%) 20.7% 20.9% 21.6% 23.6% 

现金净增加额 -116 2880 27 -26   净利润增长率(%) 5.3% 19.0% 20.6% 21.0% 

折旧和摊销 50 144 192 244  P/E 59.83 50.26 41.69 34.45 

资本开支 -192 -506 -577 -697  P/B 4.36 4.05 3.75 3.45 

营运资本变动 -811 2745 -193 -288  EV/EBITDA 67.19 46.92 40.60 33.64 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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