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主要数据 2019 年 4 月 25 日 

收盘价(元) 39.44 

总市值（亿元） 51.45 

总股本(百万股) 130.44 

流通股本(百万股) 57.36 

ROE（TTM） 18.86% 

12 月最高价(元) 72.75 

12 月最低价(元) 27.71 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

◼ 2019 年一季度公司营收大幅增长。第一季度，公司实现营收 3.2 亿元，

同比增长 80.7%；实现归母净利润 3859.0 万元，同比增长 14.6%；实现

扣非后归母净利润 3757.5 万元，同比增长 27.0%；实现每股收益 0.30 元。

一季度，若扣除政府补助的影响，公司营业利润比上年同期增长 56.2%。

公司业务规模不断扩大，营业收入实现大幅增长。目前，公司直角坐标

机器人、辅机已达到国际先进水平，自产六轴机器人应用不断拓展。公

司系统集成领域已经达到行业领先水平，多领域的自动化解决方案持续

突破。公司未来业绩的持续高增长可期。 

◼ 毛利率有所下降，期间费用率不断优化。一季度，公司毛利率达 31.8%，

同比降低 8.3pct；净利率达 11.8%，同比降低 7.0pct；ROE 达 4.2%，同

比降低 0.2pct。销售费用率/管理费用率（含研发）/财务费用率分别为

6.9%/8.4%/1.0%，分别同比降低 3.6/4.8/-1.0pct。2019 年第一季度，公司

毛利率、净利率、ROE 有所下滑，期间费用率不断优化，整体盈利能力

有所减弱。 

◼ 经济下行重点发展头部客户。2018 年公司积极调整发展战术，重点关注

优质的头部企业，提出“头部企业方案化、腰部企业产品化、腿部企业

平台化”的客户发展模式，针对客户不同的需求，提供差异化的自动化

改造方案。2018 年，公司前五大客户销售额占比达 33.9%，同比提升

16.2pct；其中第一大客户占比高达 25.3%，公司头部客户销售额占比大

幅提升。 

◼ 预计从二季度开始，工业机器人产销量将出现边际改善。3 月，工业机

器人产量达 13696 台，同比降低 14.0%；一季度产量达 32330 台，同比

降低 11.7%。一季度工业机器人产量增速依然出现负增长，下游自动化

改造需求仍未出现明显改善。但宏观经济政策方面已经出现明显的边际

改善，2019 年政府工作报告中提到，推动传统产业改造提升，打造工业

互联网平台，拓展“智能+”，为制造业转型升级赋能等。一季度社融超

预期、3 月 PMI 重回荣枯线上方，叠加 4 月份开始的大规模减税政策，

预计从二季度开始，工业机器人产销量将出现边际改善。 

◼ 投资建议：公司是我国智能制造领域优秀企业之一。我们预计公司

2019/2020年的每股收益分别为1.81/2.45元，当前股价对应PE分别为

21.7/16.1倍，给予公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑，下游自动化改造需求减弱，市场竞争加剧，

业绩不及预期。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 764 1,198 1,737 2,415 

营业总成本 642 1,034 1,494 2,077 

营业成本 483 765 1112 1545 

营业税金及附加 4 11 14 19 

销售费用 83 121 175 244 

管理费用 67 58 83 116 

研发费用  60 87 121 

财务费用 -3 5 5 7 

其他经营收益 33 33 25 25 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 1 0 0 

其他收益 27 31 25 25 

营业利润 156 197 268 363 

加 营业外收入 2 2 2 2 

减 营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 158 197 269 364 

减 所得税 20 27 34 45 

净利润 137 170 235 318 

减 少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

归母公司所有者的净利润 138 172 237 320 

基本每股收益(元) 1.06 1.32 1.81 2.45 

PE 37.27 29.94 21.74 16.07 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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