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[Table_Main] 
业绩低于预期，工业机器人业务逆势增长 

增持（维持） 

事件：公司 2019 年 H1 实现营收 12.58 亿，同比+2.23%；归母净利 2.15

亿元，同比+1.12%；扣非归母净利 1.48 亿元，同比-27.70%。 

投资要点 

 工业机器人领域再获突破，不断发展新的业务增长空间 

公司业绩在 2019 年 H1 下游行业投资放缓的背景下，仍然实现了正增
长。 

分业务来看，2019年H1工业机器人板块收入4.56亿元，同比+23.01%，
2019 年 Q1 国内工业机器人销量同比下滑 11.70%，上半年工业机器人下滑
10.10%，公司机器人业务逆势增长原因在于机器人应用领域拓宽；物流与
仓储自动化成套装备板块收入 4.22 亿元，同比+10.72%；自动化装配与检
测生产线及系统集成板块收入 3.38 亿元，同比+2.89%；交通自动化系统板
块业务收入 4205 万元，同比-56.41%。 

值得注意的是：2019H1 扣非利润大幅下降 28%的原因是 2019H1 非经
常性损益是 6726 万元（其中政府补助有 8800 万元），2018H1 的非经常性
损益是 816 万元。 

 盈利能力大幅下滑，期间费用率上升 

    2019 年 H1 综合毛利率 27.68%，同比-6.26pct，盈利能力大幅下滑原
因主要在于：1）占营收比重 36%的工业机器人业务由于制造业企业资本
开支放缓和机器人行业整体销量不景气带来的毛利率下滑了 3 个百分点；
2）收入占比 34%的物流与仓储自动化业务由于行业竞争加剧带来的毛利
率下滑了 4 个百分点；ROE（加权）3.45%，同比-0.08pct，略有下滑；净
利润率为 16.61%,同比-0.8pct，净利率略下滑，由于非经常性损益占比净利
润的比例达 31%。 

2019H1 期间费用率合计为 20.95%，同比+4.27pct；销售费用率 3.87%，
同比+0.23pct；管理费用率（包含研发费用）14.03%，同比+1.76pct，增长
原因主要在于研发费用率增长幅度较大，2019年H1为3.37%，同比+2.4pct；
财务费用率为 3.05%，同比+2.27pct，主要原因在于利息费用增长过快所致。 

 不断拓宽机器人应用领域，进军半导体领域成效显著 

    公司积极拓宽机器人应用场景。2019 年 H1，公司完成国产移动机器
人在重型卡车装配线上的首次应用，该项目首次实现双车联动装配；公司
与全球第二大港口运营商 PSA 新加坡港务集团合作，首次将移动机器人
成功应用在港口领域，该款移动机器人额定负载高达 65 吨，定位精度±
5cm，最大运行速度 7m/s，制动距离<13m，达到高载荷、高精度的双标准；
公司打造国内首条智能化变频器解决方案，进军汽车电子装配领域；公司
为新能源电池厂商提供涵盖原料、辅料、生产、半成品转运、包装等各个
环节的智能化服务，成为新能源行业智能制造的重要供应商。公司积极积
极拓宽新的增长空间，未来公司业绩将受益于多元化的业务布局。 

公司半导体装备主要包括洁净机器人系列产品、EFEM、Stocker、
Mask 搬运系统等。目前公司是国内唯一一家洁净机器人供应商，公司已
占据 EFEM 产品国内主导市场地位。随着公司半导体装备产品线的不断
丰富，公司从半导体设备供应商向半导体系统解决方案供应商转变。公司
多年来在泛半导体领域精耕细作，未来市占率和市场影响力将不断提升。 

 盈利预测与投资评级：  

    公司作为我国机器人行业龙头，主业业务在下游行业下滑情况下，仍
然维持正增长。2019 年半导体板块不断取得突破。预计公司 2019-2021

年实现归母净利润 4.43/5.26/5.93 亿元，对应 PE 52/44/39X。基于公司在
技术、市场上优势，以及行业自身逐渐复苏的趋势，维持“增持”评级。 

 风险提示：工业机器人销量低于预期，新产品推广低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.82 

一年最低/最高价 13.01/21.38 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
22431.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.10 

资产负债率(%) 34.60 

总股本(百万股) 1560.24 

流通A股(百万股) 1513.63  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6947.4  8599.9  9550.4  11169.5    营业收入 3094.7  3311.3  3711.0  4171.0  

  现金 2036.0  2462.3  2212.8  2950.6    营业成本 2120.9  2393.8  2677.7  3014.7  

  应收款项 1601.9  1673.4  1912.5  2138.8    营业税金及附加 32.5  29.8  34.9  40.2  

  存货 2834.3  3125.6  3569.6  3994.6    营业费用 80.4  132.5  112.5  133.9  

  其他 475.3  1338.7  1855.5  2085.5      管理费用 295.2  287.2  299.6  336.4  

非流动资产 2569.4  2628.6  2633.8  2621.7    财务费用 32.4  51.9  64.5  46.8  

  长期股权投资 438.8  438.8  438.8  438.8    投资净收益 46.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1446.9  1508.9  1516.8  1507.5    其他 -53.2  92.8  82.7  82.7  

  无形资产 277.6  274.8  272.0  269.3    营业利润 526.1  508.9  604.6  681.8  

  其他 406.1  406.1  406.1  406.1    营业外净收支 0.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 9516.8  11228.5  12184.1  13791.2    利润总额 526.9  508.9  604.6  681.8  

流动负债 2460.7  3824.7  4385.4  5542.1    所得税费用 71.9  66.2  78.6  88.6  

  短期借款 1381.4  2600.0  3000.0  4000.0    少数股东损益 5.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 824.2  913.9  1037.9  1163.7    归属母公司净利润 449.4  442.8  526.0  593.2  

  其他 255.1  310.8  347.5  378.4    EBIT 583.3  470.8  589.0  648.6  

非流动负债 749.2  764.9  765.2  770.7    EBITDA 661.8  612.4  751.3  830.9  

  其他 231.4  247.1  247.5  253.0   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债总计 3209.9  4589.6  5150.6  6312.8    每股收益(元) 0.29  0.28  0.34  0.38  

  少数股东权益 87.6  87.6  87.6  87.6    每股净资产(元) 3.99  4.20  4.45  4.74  

 归属母公司股东权益 6219.3  6551.4  6945.9  7390.8    

发行在外股份(百万

股） 1560.2  1560.2  1560.2  1560.2  

负债和股东权益总计 9516.8  11228.5  12184.1  13791.2    ROIC(%) 6.8% 5.2% 5.7% 5.4% 

                                                                           ROE(%) 7.2% 6.8% 7.6% 8.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 30.4% 27.7% 27.8% 27.7% 

经营活动现金流 54.6  -517.2  -350.5  56.3    销售净利率(%) 14.5% 13.4% 14.2% 14.2% 

投资活动现金流 269.9  -164.4  -167.4  -170.3  

 

资产负债率(%) 33.7% 40.9% 42.3% 45.8% 

筹资活动现金流 436.8  1107.9  268.5  851.7    收入增长率(%) 26.1% 7.0% 12.1% 12.4% 

现金净增加额 761.5  426.3  -249.4  737.8    净利润增长率(%) 4% -1% 19% 13% 

企业自由现金流 659.2  -714.8  -531.5  -142.8   P/E 51 52 44 39 

      P/B 3.72 3.53 3.33 3.13 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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