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1.1.1 资本寒冬，资金聚焦头部企业

GGII统计数据显示，截至2018年年底，中国工业机器人企业数量共4702家，同比增长3.3%，其中集成商数量
超3100家，本体企业数量超600家。但融资事件则不超过百起，高度集中。2019年上半年服务机器人融资额

仅完成2018年的34%，工业机器人融资额为2018年的41% 。

原因分析：
1、2019年整体募资大幅下降（下降19.4%），投资机构风险偏好降低，偏好确定性强的企业，资金集中头部
企业； 2、行业增长趋缓，集中度提升。

数据来源：IT桔子
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1.1.2 工业机器人融资多为A轮以后

企业名称 融资时间 轮次 金额 主要投资方

工业机器人

节卡机器人
2019/4/8 B 1亿人民币 赛富基金

2018/3/7 A+ 6000万人民币 方广资本
珞石机器人 2018/9/20 B 1.6亿人民币 顺为资本

阿童木机器人
2019/8/9 B+ 数千万人民币 泰达科投
2019/3/1 B 数千万人民币 雅瑞资本

凯宝机器人 2019/2/12 A 数千万人民币 -
埃夫特 2019/4/1 战略投资 - 建信信托

图灵机器人 2018/6/29 B+ 3.5亿人民币 中一资本

李群自动化 2018/10/15 C 1亿人民币 粤科金融
天太机器人 2018/10/19 A - 高捷资本

慧灵科技
2018/8/23 A 3000万人民币 顺为资本
2018/2/7 Pre-A - 赛富基金

机器视觉

佑驾创新 2019/4/8 B 数千万人民币 四维图新
径卫视觉 2019/4/8 B 亿元以上 常春藤资本

裕兰信息科技 2018/5/2 A 0.4亿人民币 协立投资

极目智能 2019/2/22 B 1亿人民币
Translink 

capital

双髻鲨科技 2018/2/8 A 数千万人民币 国中创投
芯仑光电 2018/1/13 Pre-A 0.4亿人民币 百度风投

部分工业机器人企业2018年至今融资情况

数据来源：IT桔子
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数据来源：高工机器人、IT桔子

部分智能机器人领域企业融资事件

所属产业链 企业名称 融资时间 轮次 金额 主要投资方

商用服务机器人

智行者 2018/4/23 B+ - 盈峰资本

深兰科技 2018/4/25 B 3亿人民币 绿地控股

普渡科技 2018/6/8 A 0.5亿人民币 启创资本

新石器 2019/5/16 A 1亿人民币 云启资本

云迹科技 2019/2/18 B - 金茂资本

优地科技 2019/4/27 B 数千万人民币 元禾控股

高仙机器人 2019/3/19 B 1亿人民币 远翼投资

yogo robot 2016/11/18 Pre-A 数千万人民币 IDG

擎朗智能 2016/12/2 A 数千万人民币 云启资本

激光雷达

禾赛科技 2018/5/3 B 2.5亿人民币 光速中国

北科天绘 2018/1/9 A+ 亿元以上 云晖资本

北醒光子 2019/1/9 B+ - 顺为资本

镭神智能 2018/4/10 B 亿元以上 达晨创投

速腾聚创 2018/10/11 战略投资 3亿人民币 菜鸟网络

光珀智能 2018/8/31 B - 丰实资本

1.1.3 服务机器人融资多为大额融资
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路径

选择

对于成熟期企业，是否可以进行海
外并购？其注意事项有哪些？A+H
模式是否有利于企业发展？

证券化路径选择

对于成熟期企业，在进行并购的时
候，需要注意哪些方面的问题？

融资

方式

并购

要点

跨市场

规划

对于中小成长型企业，如何选择中

小板、创业板和科创板作为最适合

自身的资产证券化市场？

融资问题
对于中小成长型企业，有什么样的

融资渠道？如何完成融资 ？

并购注意事项 跨市场资本规划

1.2 什么是资本规划
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坚持与产业结合，以产业
链研究为基础

坚持顺应资本市场周期规
划，事半功倍

面对竞争加剧的资本市场以及其周期规律，有效的企业资本规划需要做到的四个核心点：

（1）企业家充分认识到资本规划的重要性，提前规划

（2）与产业结合，以产业链研究为基础

（3）顺应资本市场周期进行规划

( 4）规划因应市场变化动态调整

前提：企业家充分认识到资本
规划的重要性，提前规划

资料来源：广证恒生

1.3. 资本规划的原则
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机器人行业发展
趋势及竞争图谱

分析

资本市场环境
及趋势分析

对标企业的成
长路径

企业资本规划方案

产业：机器人行业目前处于快速发展阶段，行业竞争将愈加
激烈

1.4 机器人企业的资本规划框架

• 持续融资方案

• 企业估值定价分析

• 资本市场选择方案

• 资本市场价值传递

• 资本市场资源支持

企业现状分
析及产业发
展规划

同行资本
运作动态

资本：资本具有周期律，企业规划结合自身产业的同时，
也需顺应资本周期。

难
点



机器人行业公司的估值定价分析
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2.1 机器人企业的估值水平应综合考虑其商业模式、议价能力

商业模式

•机器人企业的商业模式可分为单一

本体制造商、系统集成商、核心零

部件、本体生产+系统集成、全产业

链体系五种模式。

•核心零部件商业模式的企业估值更

高。

议价能力

•一般说来，议价能力越高的企业估

值越高。产品议价能力与企业的净

利率、应收账款指标有关。

•净利率越高、应收账款占销售收入

比重越低的企业议价能力越强，相

对估值更高。

估值
水平

核心：成长性
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2.1.1 核心零部件模式的机器人企业平均估值水平最高

✓ 2013-2017年核心零部件模式企业平均估值59.91倍，

全产业链模式企业平均估值58.59倍，本体+集成模式

企业平均估值56.91倍，本体模式企业平均估值39.92

倍，集成模式企业平均估值32.37倍。

✓ 从过去五年数据可以看出，国内机器人核心零部件提

供商以及本体制造商估值高于系统集成模式的企业。

✓ 2013-2017年全产业链商业模式PE的平均中位数为

58.59倍，本体+集成PE的平均中位数为50.28倍，核

心零部件PE的平均中位数为40.83倍，本体PE的平均

中位数为39.92倍，集成PE的平均中位数为36.28倍

✓ 从中位数来看，国内机器人核心零部件提供商以及本

体制造商估值同样高于系统集成模式的企业。
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资料来源：Wind、广证恒生
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2.1.2 议价能力越强的机器人企业估值水平越高

✓ 高净利率+应收账款占比低、中净利率+应收账款占比
低、低净利率+应收账款占比低、高净利率+应收账款
占比高、中净利率+应收账款占比高、低净利率+应收
账款占比高6组别的平均PE（TTM）分别为49.42、
46.11、44.74、46.38、43.07、42.23倍。

✓ “高净利率+应收账款占比低”这一组合的议价能力最
强，企业估值水平相应最高，而“低净利率+应收账款
占比高”这一组合的议价能力最低，除2016年外这一
组合企业估值水平处于最低位。

✓ 高净利率+应收账款占比低、中净利率+应收账款占比

低、低净利率+应收账款占比低、高净利率+应收账款

占比高、中净利率+应收账款占比高、低净利率+应收

账款占比高6组别的PE（TTM）中位数分别为49.86、

48.47、49.26、42.71、41.32、42.11倍。

✓ 议价能力最高的“高净利率+应收账款占比低”组别的

市盈率平均中位数为49.86倍，位于估值最高水平。

20

30

40

50

60

70

80

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

平均PE（TTM）

高净利率+应收账款占比低 中净利率+应收账款占比低

低净利率+应收账款占比低 高净利率+应收账款占比高

中净利率+应收账款占比高 低净利率+应收账款占比高

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

PE（TTM）中位数

高净利率+应收账款占比低 中净利率+应收账款占比低

低净利率+应收账款占比低 高净利率+应收账款占比高

中净利率+应收账款占比高 低净利率+应收账款占比高

资料来源：Wind、广证恒生
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2.1.3 机器人企业的平均盈利增速与其估值水平成正相关

✓ 估值水平最高的核心零部件企业平均盈利增速水平近

30%，处于五大类中最高增速，全产业链覆盖企业的

增速次之，系统集成企业平均盈利增速最低。

✓ 全产业链及核心零部件企业2017年净利润同比上升较

快，而本体加集成、本体、集成企业2017年净利润增

速相较于2016年下降较多。

✓ 2013-2017年议价能力最强、估值水平最高的“高净

利率+应收账款占比低”组别其平均盈利增速水平最高，

为30.36%，

✓ 议价能力最低、估值水平最低的“低净利率+应收账款

占比高”组别其盈利增速为-6.49%，处于最低增速水

平。
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资料来源：Wind、广证恒生



机器人企业的资本市场选择
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选择思路

上市前 审核与监管

上市成本

板块定位及上市要求

上市后

投资者偏好与同类企业估值

流动性

资本运作的便捷性

• 上市是企业借力资本市场发展壮大的起点，而不是企业经营的终极目标。选择资本市场，先应关注
上市后是否能获得投资者认可，得到相对较高的估值以及流动性，资本运作是否更为便捷等。

3.1 资本市场的选择原则

坚持以终为始的市场选择原则，首先关注上市后企业资本市场情况。

• 在以上对比的基础上，企业再综合上市的紧迫程度、上市要求、上市成本、上市审核与监管的严
格程度等维度作出选择。

资料来源：广证恒生整理
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从上市审批来看，科创板采取注册制，而创业板和中小板采取核准制；从核心上市条件及财务要求来看，
创业板和中小板对企业盈利能力的要求较高，亏损企业无法上市，而科创板对企业盈利性要求较低，更看重
企业的市值及发展潜力。

资料来源：上交所，深交所，广证恒生

3.2 三大资本市场板块的定位及上市要求各不相同

科创板 创业板 中小板

上市审批
1.采取注册制 1.采取核准制 1.采取核准制

2.注重信息披露，降低准入门槛 2.有较为严格的准入条件 2.准入条件较创业板更为严格

核心上市条件

1.采取5套上市财务标准，针对无
盈利、无收入均设定相应标准

1.对企业盈利能力要求较高，亏损企业
暂时无法上市

1.对企业盈利能力要求更高，亏损企业
暂时无法上市

2.目前红筹、VIE、同股不同权企
业均可在科创板上市

2.目前红筹、VIE、同股不同权企业无
法上市

2.目前红筹、VIE、同股不同权企业无
法上市

信息披露机制
1.强调行业信息、经营风险等信
息披露

1.首次申报后需立即进行招股书预披露 1.首次申报后需立即进行招股书预披露

2.注重事前监管 2.注重事前监管

公司治理要求

1.持续运营3年以上；2年内主营
业务、控制权、管理层稳定

1.持续运营3年以上；主营业务、控制
权、管理层稳定，最近2年内没有发生
重大变化

1.持续运营3年以上；主营业务、控制
权、管理层稳定，最近3年内没有发生
重大变化；独立性良好

2.对同业竞争、关联交易均有严格的监
管口径

2.对同业竞争、关联交易均有严格的监
管口径

财务要求
1.对允许未盈利企业申请上市 1.对净利润、营业收入、现金流有较高

要求
1.对净利润、营业收入、现金流的要求
比创业板更高2.更看重企业的市值而非盈利

退市要求
持续监管更严格，更容易触发退
市

减持有较多限制 减持有较多限制
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3.2.1 科创板上市用时远短于创业板和中小板

资料来源：公开资料整理，深交所、广证恒生

✓ 科创板审核时间短，创业板、中小板上市审核流程复杂，用时长

• 科创板： 平均审核周期约7个月，目前最快上市时间是4个月

• 创业板、中小板：2018年以后IPO审核趋严，平均审核周期17个月

科创板
1.申请与受理：

交存工作底稿、受理与
补正

2.审核机构审核：
问询与沟通

3.上市委审核：
上市委员会审议

4.证监会注册

五个工作日内 原则上小于6个月 20个工作日内

创业板
中小板

1.改制与设立股份
公司

2.尽调和辅导 3.申请文件的申报 4.申请文件的审核 5.路演、询价与定价 6.发行与上市

2-3个月排队 3-9个月 3-4个星期
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资料来源：Wind，广证恒生

3.2.2 预计科创板发行成本较高

板块 科创板 A股

上市费用

• 预计其承保费率比同等融资规模下
的主板和中小创项目高。

• 多省市出台多项补贴政策，支持战
略新兴产业登录科创板

承销费用跨度最大，根据融资规模的不
同费率不同，在2.11%~10.69%之间

√ 预期科创板发行成本将高于中小板和创业板，企业应酌情考虑发行成本问题。

• 2018年A股平均发行费率11%（包括入市费用和年费）

• 市场化发行机制下，券商为补偿“卖不出去”的风险，发行费率一般较高。企业市值较小或定价相仿时，应慎重考虑。

费率(%)

发行费率 11%

承销及保荐费率 7.52%

审计及验资费率 1.50%

法律费率 0.68%

信息披露费率 0.9%

2018年A股平均发行成本11% A股企业的不同募资规模对应不同的发行费率

企业募集资金 A股发行费率(平均值，%)

<2亿 --

2-5亿 13.76

5-10亿 10.24

>10亿 5.55
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资料来源：同花顺iFinD，广证恒生

✓ 我们选取三大资本板块的机器人企业进行分析（剔除了2018年净利润为负的机器人企业）。

三大资本板块的机器人企业中——

✓ 科创板募集金额最多，中小板次之，创业板最少。

✓ 科创板估值水平遥遥领先，创业板比中小板稍高。

✓ 科创板流动性同样大幅领先，中小板比创业板稍好。

总市值
中位数
(亿元）

2018年
主营收
入中位
数（亿
元）

2018年
净利润
中位数
（亿元）

日成交
额中位
数（亿
元）

日成交
量中位
数(万股)

换手率
中位数
（ %）

市盈率
PE中位
数（倍）

市销率
PS中位

数

首发募
集资金
中位数
（亿元）

中小板 41.85 15.33 1.41 0.55 719.19 1.34 28.98 2.60 5.25

创业板 45.66 16.61 1.17 0.46 435.26 1.56 42.15 3.15 4.53

科创板 249.57 5.08 1.58 7.30 1127.11 30.29 108.69 19.78 11.25

截至2019年8月22日的最近20个交易日，三大板块机器人企业
首发募资金额、估值水平、流动性及相关财务指标

各板块中
机器人企
业对比

同类企业募资规模：科创板>中小板>创业板

同类企业估值：科创板>创业板>中小板

同类企业流动性：科创板>中小板>科创板

3.3 三大资本板块对比：科创板整体远胜于中小板、创业板
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✓ 截止至2019年8月22日，在科创板注册上市的公司共有29家。企业主要分布在新一代信息技术、生物医药、高端装

备制造等领域。其中，机器人公司有5家，占全部科创板上市企业的17.24%；处于受理状态的118家企业中，机器

人公司有4家，占比为3.39%

✓ 已在科创板注册上市的5家机器人企业18年营收的平均值为7.03亿元 ，中位值为5.08亿元；18年净利润的平均值为

1.71亿元，中位值为 1.58亿元，分布较为均衡。处于受理状态的4家机器人企业18年营收的平均值为9.84亿元 ，中

位值为5.47亿元；18年净利润的平均值为1.41亿元，中位值为0.98亿元。

资料来源：Wind，广证恒生

机器人企业在科创板中占比较高

3.3.1 机器人企业在科创板中占比较多，盈利能力较强

17.24%

82.76%

3.39%

96.61%

机器人企业 其他企业

2018年科创板机器人企业均实现盈利 2018年科创板机器人企业营收分布较均衡

2

1

2

0

2

1

0

1

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0-5亿 5-10亿 10-15亿 15亿以上

已上市企业个数 受理企业个数

2

1

2

0

2

1 1

0
0

0.5

1

1.5

2

2.5

0-1亿 1-2亿 2-10亿 10亿以上

已上市企业个数 受理企业个数
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✓ 截至2019年8月26日，在科创板注册上市的5家机器人企业2018年的营收规模分布在4-10亿元之间，且均实现盈利，

经营情况良好。5家已上市科创板机器人相关企业18年静态平均市盈率达到101倍。

资料来源：Wind，广证恒生

3.3.2 科创板机器人企业平均市盈率达到101倍

股票代码 股票简称
当前总市值

（亿元，2019/8/26）2018年总营收 2018年净利润 发行估值 PE
当前估值 PE
（2019/8/26）

688001.SH 华兴源创 220.79 10.05 2.43 41.08 93.23

688003.SH 天准科技 92.54 5.08 0.94 57.48 107.75

688006.SH 杭可科技 215.10 11.09 2.86 39.80 77.82

688022.SH 瀚川智能 68.31 4.36 0.71 44.36 108.78

688088.SH 虹软科技 246.36 4.58 1.58 57.75 121.33
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3.4 适合自己的才是最好的

资料来源：广证恒生整理

建议相关机器人企业根据自身的融资需求以及资本市场对行业的认可度，选择
适合自身、估值及流动性较好的资本市场。

从发行条件来看，中小板、创业板的发行要求相对较高，大多数指标要求初创期机器人企业

短期难以达到；科创板发行要求适中，但目前申报企业规模及成长性较好。

从估值水平方面来看，科创板的估值水平及平均募资额远高于中小板和创业板，市盈率中位

数为108倍，平均募资额为11.25亿；从流动性水平方面来看，科创板也远胜于中小板和创

业板。
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