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主要数据 2019 年 12 月 25 日 

收盘价(元) 11.29 

总市值（亿元） 94.26 

总股本(百万股) 834.93 

流通股本(百万股) 727.73 

ROE（TTM） 5.61% 

12 月最高价(元) 12.37 

12 月最低价(元) 7.75 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 工业机器人行业领军企业，研发投入持续加大。公司是我国工业机器人

行业的领军企业之一，主营业务包括自动化核心部件及运动控制系统、

工业机器人及智能制造系统两个核心业务模块。产品覆盖了从工业机器

人核心零部件、本体制造到机器人系统集成应用的全产业链，构建了从

技术、成本到服务的全方位竞争优势。2019 年前三季度，公司研发费用

占营收的比重高达 11.1%，近年来该比例一直维持在 10%左右，奠定了

公司保持技术创新领先优势的坚实基础。上半年新增授权专利 28 件，新

增软件著作权 3 件，公司研发及工程技术人员占员工总数的 35.41%。最

近，公司推出第三期股权激励计划，将持续调动公司中高层管理人员及

核心技术（业务）骨干的积极性，也彰显了公司对人才的高度重视。 

◼ 并购整合协同效应明显，逐步占据细分领域高地。近年来，公司收购英

国 Trio（控制技术），控股德国 M.A.i.（智能化装配和测试），入股美国

Barrett（服务机器人）、意大利 Euclid（3D 视觉）等公司，并在米兰建

立欧洲研发中心，在品牌和技术上初步完成国际化布局。国内并购上海

普莱克斯（压铸集成）、南京锋远（汽车焊装自动化）、扬州曙光（军工）

等，并购整合后协同效应明显。近期公司收购国际焊接机器人巨头Cloos，

并购整合再下一城。目前公司机器人产品在光伏组件装配、折弯、打磨

抛光等领域已占据细分高地，未来在焊接等其他领域有望逐步占据领先

地位，逐步迈向全球机器人产业“第一阵营”。 

◼ 冬去春来，工业机器人行业拐点有望逐步显现。2019 年 11 月我国工业

机器人产量达 1.6 万台，同比增长 4.3%；工业机器人产量在历经长达 13

个月的负增长之后连续两个月实现正增长。11 月 PMI 历经 6 个月的下行

后重回荣枯线上方，经济运行逐渐趋稳。2020 年，5G 商用将会加速，

换机潮逐步到来，消费电子需求预计将持续增长，有望带动 3C 行业自

动化改造需求回升。而工业机器人下游 1/4 左右来自于 3C 领域，其对工

业机器人行业的持续增长具有较大的带动作用。另一方面，伴随着经济

的逐步企稳、中美贸易摩擦的缓和等，工业机器人行业拐点有望在 2020

年逐步显现。我国自动化改造空间巨大，制造业转型升级迫切，人口红

利逐步消失，叠加国家政策大力支持，工业机器人行业未来发展可观。 

◼ 投资建议：公司是我国工业机器人行业领军企业。我们预计公司

2019/2020年的每股收益分别为0.12/0.16元，当前股价对应PE分别为

97.6/71.5倍，维持公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；下游自动化改造需求持续减弱；并购整合效

果不及预期；市场竞争加剧；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,461 1,476 1,918 2,494 

营业总成本 1,406 1,439 1,842 2,367 

营业成本 935 934 1201 1554 

营业税金及附加 10 10 13 15 

销售费用 106 103 130 162 

管理费用 191 184 238 299 

研发费用 113 162 211 274 

财务费用 39 44 48 62 

其他经营收益 47 48 48 48 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 10 18 18 18 

其他收益 24 30 30 30 

营业利润 102 85 125 175 

加 营业外收入 22 30 30 30 

减 营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 124 114 154 204 

减 所得税 10 0 6 8 

净利润 114 114 148 197 

减 少数股东损益 13 17 16 22 

归母公司所有者的净利润 101 97 132 175 

基本每股收益(元) 0.12 0.12 0.16 0.21 

PE 93.11 97.63 71.54 53.86 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 
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