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 加大投入力度影响短期业绩，中长期竞争力继续提升，维持“推荐”评级： 

公司 2018 年实现营收/净利润 14.6/1.0 亿元、同比增长 36%/9%，2019Q1

营收/净利润增长 6%/5%，受宏观经济环境和公司加大研发投入及提前储备人

才影响，业绩略低于预期。但公司工业机器人、运动控制系统保持高速增长，

产品竞争力继续提高，考虑到公司仍处于研发和快速投入期，调整 2019-2021

年净利润为 1.24（-0.79）/1.67（-1.43）/2.36 亿元，维持“推荐”评级。 

 工业机器人业务增长 50%，逆势拓展多个市场取得突破： 

2018 年 1 月，以公司自主机器人为基础的智能化生产基地正式投产，一

定程度解决产能问题；此外，针对下游投资需求减缓的情况，公司将更多资

源转向投入市场潜力大、购买成本回收期相对较短的标准化机器人工作单元

产品。2018 年公司工业机器人及智能制造系统实现收入 7.35 亿元（+50%），

毛利率达到 30.39%（+0.76pct），并且在通用机器人、行业专用机器人、机器

人标准化工作单元和智能制造系统的市场开拓取得了良好的成效。 

 运动伺服产品增长 50%，智能装备核心部件稳中有升： 

2018 年工控市场需求增速放缓，特别是工控传统应用的下游市场下滑较

为明显，但公司借助于新能源锂电池、3C 电子、机器人等行业快速增长，运

动控制及交流伺服系统销售增长 50%，并且在国内运控市场份额占比上升了

1%。此外，公司充分吸收融合 TRIO、BARRETT、M.A.i、扬州曙光等企业

的技术优势，大力拓展市场，智能装备核心控制部件实现收入 7.26 亿元

（+23.6%），毛利率大幅提升到 41.65%（+5.05pct）。 

 行业进入平稳发展和整合期，掌握核心技术将助推公司脱颖而出 

受益于消费电子、家电等行业需求增长，近几年国内自动化领域迅速发

展，但自 2018 年 9 月起，国内工业机器人产量开始同比下滑（2019Q1 下滑

12%），我们认为行业正逐步进入平稳发展和整合期，竞争或将加剧。公司持

续加大研发力度、培养技术骨干团队，核心零部件自产率达 80%，技术储备

和人才梯队优势明显，未来有望在国内工业自动化升级的浪潮中脱颖而出。 

 风险提示：产能扩建进度较慢，市场竞争加剧，外延并购整合的不确定性 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1077 1,461 1,754 2,248 3,004 

增长率(%) 58.7 35.7 20.1 28.2 33.6 

净利润(百万元) 93.1 101 124 167 236 

增长率(%) 35.7 8.8 23.0 33.8 41.8 

毛利率(%) 33.4 36.0 36.5 36.9 37.4 

净利率(%) 8.6 6.9 7.1 7.4 7.9 

ROE(%) 6.2 6.6 7.5 9.2 11.5 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.12 0.15 0.20 0.28 

P/E(倍) 88.99 81.8 66.5 49.7 35.1 

P/B(倍) 5.39 5.1 4.8 4.3 3.9  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.25 

收盘价(元)： 9.91 

一年最低/最高(元)： 7.75/16.42 

总股本(亿股)： 8.36 

总市值(亿元)： 82.81 

流通股本(亿股)： 7.27 

流通市值(亿元)： 72.01 

近 3 月换手率： 79.58% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -14.27 -2.8 -25.75 

绝对 -9.15 24.79 -20.9 
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标杆企业》2018-04-21 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1852 2045 2309 3147 4123 
 

营业收入 1077 1461 1754 2248 3004 

  现金 370 316 353 709 1077 
 

营业成本 717 935 1114 1419 1881 

  应收账款 428 594 538 913 1025 
 

营业税金及附加 9 10 14 17 22 

  其他应收款 23 0 52 14 74 
 

营业费用 76 106 128 169 231 

  预付账款 93 17 195 61 272 
 

管理费用 205 191 337 441 574 

  存货 317 355 364 523 617 
 

财务费用 15 39 35 29 33 

  其他流动资产 620 762 806 927 1058 
 

资产减值损失 -3 11 14 19 27 

非流动资产 1378 1576 1712 1917 2190 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 33 39 43 58 83 
 

投资净收益 12 10 13 13 13 

  固定资产 247 355 425 529 681 
 

营业利润 88 102 124 168 249 

  无形资产 346 395 457 532 605 
 

营业外收入 28 22 28 34 40 

  其他非流动资产 751 787 786 798 821 
 

营业外支出 0 1 0 0 0 

资产总计 3229 3621 4020 5064 6313 
 

利润总额 115 124 152 202 289 

流动负债 1177 1576 2424 1781 3803 
 

所得税 14 10 11 15 23 

  短期借款 434 887 850 1200 1600 
 

净利润 102 114 140 187 266 

  应付账款 253 0 619 158 858 
 

少数股东损益 9 13 16 21 30 

  其他流动负债 490 689 955 422 1344 
 

归属母公司净利润 93 101 124 167 236 

非流动负债 423 329 406 436 467 
 

EBITDA 175 224 244 310 424 

  长期借款 240 198 214 225 235 
 

EPS（元） 0.11 0.12 0.15 0.20 0.28 

  其他非流动负债 183 131 192 212 232 
       

负债合计 1600 1905 2830 2217 4270 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 92 98 113 134 164 
 

成长能力 
     

  股本 836 838 838 838 838 
 

营业收入(%) 58.7 35.7 20.1 28.2 33.6 

  资本公积 508 522 522 522 522 
 

营业利润(%) 176.1 16.2 21.2 35.9 47.8 

  留存收益 264 305 445 632 898 
 

归属于母公司净利润(%) 35.7 8.8 23.0 33.8 41.8 

归属母公司股东权益 1537 1618 1077 2713 1880 
 

获利能力      

负债和股东权益 3229 3621 4020 5064 6313 
 

毛利率(%) 33.4 36.0 36.5 36.9 37.4 

      
 

净利率(%) 8.6 6.9 7.1 7.4 7.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 6.2 6.6 7.5 9.2 11.5 

经营活动现金流 -22 14 169 236 280 
 

ROIC(%) 5.4 5.8 6.1 6.6 7.6 

  净利润 102 114 140 187 266 
 

偿债能力      

  折旧摊销 28 43 43 55 70 
 

资产负债率(%) 49.6 52.6 70.4 43.8 67.6 

  财务费用 15 39 35 29 33 
 

净负债比率(%) 18.7 46.2 41.2 38.4 36.7 

  投资损失 -12 -10 -13 -13 -13 
 

流动比率 1.6 1.3 1.0 1.8 1.1 

  营运资金变动 -149 -163 -37 -23 -75 
 

速动比率 1.3 1.1 0.8 1.5 0.9 

  其他经营现金流 -6 -9 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -358 -382 -166 -248 -330 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 236 226 70 171 228 
 

应收账款周转率 3.0 2.9 3.1 3.1 3.1 

  长期投资 97 -94 -5 0 -25 
 

应付账款周转率 3.4 7.4 3.6 3.7 3.7 

  其他投资现金流 -26 -250 -101 -77 -127 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 596 272 34 368 418 
 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.12 0.15 0.20 0.28 

  短期借款 399 453 -37 350 400 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 -0.17 0.20 0.28 0.34 

  长期借款 240 -42 16 10 10 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.84 1.94 2.09 2.29 2.57 

  普通股增加 560 2 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -484 14 0 0 0 
 

P/E 88.99 81.80 66.52 49.71 35.07 

  其他筹资现金流 -119 -154 55 7 7 
 

P/B 5.39 5.12 4.75 4.34 3.86 

现金净增加额 212 -94 37 356 368 
 

EV/EBITDA 50.72 41.6 38.3 30.4 22.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 

陈皓，机械行业分析师，清华大学工学学士及硕士，2 年机械行业研究经验，2018 年 3 月进入新时代证券研究

所，2017 年卖方分析师水晶球奖机械行业第 6 名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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