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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现营业收入 6.81 亿元，yoy-6%

归母净利润 5670 万元，yoy+0.69%。 

 事项点评 

●受制于行业低迷，短期业绩承压。受制于整个自动化行业的低迷，公

司上半年业绩承压。公司通过精细化管理、降低成本，利润没有下滑。

上半年公司毛利率 36.88%，同比提升 0.73pct；净利率 9.53%，同比提升

0.88pct。公司加强现金流和应收账款的管理，上半年经营活动现金流

4235 万元，现金流大幅度提升。公司坚持研发驱动的战略，上半年研发

人员为630人，占总数的35.41%；研发投入8284万元，占收入比为12.16%，

继续保持高的研发投入。 

●传统运控业务承压，运动控制解决方案收入占比提升。公司自动化核

心部件及运动控制系统实现收入 3.59 亿元，同比下降 3.09%。其中数控

系统业务收入同比略有下降。在下游工控传统市场，市场需求不足，公

司传统伺服业务面临压力。公司在并购 TRIO 以后，运动控制解决方案

在行业应用成功，收入占比不断提升，运动控制完整解决方案收入在运

控板块收入的占比达到 51.69%。 

●工业机器人业务逆势增长，拟收购 CLOOS 公司进一步加码主业。上半

年，公司工业机器人及智能制造系统收入 3.23 亿元，同比下降 9.04%。

由于下游需求减弱，公司为了保障资金安全性，放弃了部分回款条件差

的汽车行业智能制造系统项目，智能制造系统业务收入同比下降 20%左

右。受益于机器人技术和性能提升、细分行业增长及定制化开发，机器

人本体业务在持续增长。公司的机器人本体业务在行业下滑的背景下，

实现了逆势增长及市场占有率的提高。公司公告拟与大股东一起收购德

国 CLOOS 公司，进一步加码工业机器人业务。CLOOS 公司在技术难度最

大的中厚板焊接自动化领域拥有世界顶尖的客户和领先的市场份额。通

过并购，将产生技术和成本的协同效应，提升 CLOOS 的市场份额，符合

公司的机器人+战略发展规划。 

 投资建议。基于半年报调整公司盈利预测，预计公司 2019/2020/2021

年销售收入为 16.94、22.11、26.18 亿元， 归母净利润 1.31、1.84、2.44

亿元，EPS 为 0.16、0.22、0.29 元，对应的 PE 为 58.3、41.5、31.4 倍。

维持公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示:宏观经济放缓导致下游需求放缓，行业竞争加剧。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 1461.02 1693.96 2210.58 2617.70 

增长率 YOY 35.72% 15.94% 30.50% 18.42% 

归母净利润：百万元 101.23 131.10 184.25 243.75 

增长率 YOY 8.79% 29.50% 40.54% 32.29% 

EPS(元） 0.12 0.16 0.22 0.29 

PE（倍） 75.5 58.3 41.5 31.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 316  339  442  524    营业收入 1,461  1,694  2,211  2,618  

存货 355  390  434  476    营业成本 935  1,082  1,402  1,646  

应收账款及票据 864  919  1,091  1,091    营业税金及附加 10  14  18  21  

其他 509  651  665  665    营业费用 106  115  148  173  

流动资产合计 2,045  2,299  2,632  2,755    管理费用 191  356  442  497  

长期股权投资 39  39  39  39    财务费用 39  44  59  74  

固定资产 355  323  482  492    资产减值损失 11  0  0  0  

在建工程 144  204  60  60    投资收益 10  20  20  20  

无形资产 359  378  380  381    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 679  781  780  780    其他收益 24  30  30  30  

非流动资产合计 1,576  1,725  1,740  1,751    营业利润 102  134  192  256  

资产总计 3,621  4,024  4,372  4,506    营业外收支净额 21  22  22  22  

短期借款 887  1,326  1,559  1,598    利润总额 124  156  214  278  

应付账款及票据 421  444  490  503    所得税 10  11  16  21  

其他 268  249  259  269    净利润 114  145  198  258  

流动负债合计 1,576  2,020  2,309  2,370    少数股东损益 13  14  14  14  

长期借款和应付债券 198  198  198  198    归属母公司股东净利润 101  131  184  244  

其他 131  44  44  44    财务比率分析 
    

非流动负债合计 329  242  242  242    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,905  2,262  2,551  2,612    总收入增长率 36% 16% 30% 18% 

少数股东权益 98  112  126  140    净利润增长率 9% 30% 41% 32% 

股东权益合计 1,716  1,762  1,821  1,895    毛利率 36% 36% 37% 37% 

负债和股东权益总计 3,621  4,024  4,372  4,506    净利润率 8% 9% 9% 10% 

     
  资产负债率 53% 56% 58% 58% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.30  1.14  1.14  1.16  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.07  0.65  0.69  0.71  

经营活动现金流 14  49  128  352    总资产回报率（ROA） 3% 5% 7% 8% 

投资活动现金流 (382) (198) (40) (40)   净资产收益率（ROE） 6% 8% 11% 14% 

融资活动现金流 272  276  15  (230)   PE 75.5  58.3  41.5  31.4  

净现金流 (94) 127  103  81    PB 4.7  4.6  4.5  4.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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