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主要数据 2020 年 4 月 15 日 

收盘价(元) 99.18 

总市值（亿元） 98.22 

总股本(百万股) 99.03 

流通股本(百万股) 28.25 

ROE（TTM） 21.30% 

12 月最高价(元) 114.29 

12 月最低价(元) 46.98 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 经营业绩高速增长，新签订单维持高位。2019 年，公司实现营收 7.2 亿

元，同比增长 43.3%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比增长 39.2%；实现

扣非后归母净利润 2.1 亿元，同比增长 31.5%；实现每股收益 2.61 元；

公司拟每 10 股转增 4 股并派现 2.6 元。第四季度，公司实现营收 3.5 亿

元，同比增长 57.5%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 40.2%。2019

年，公司业绩保持高速增长，第四季度经营业绩更加靓丽。公司原有巡

检机器人业务大幅增长，且带电作业机器人、室内轮式巡检机器人新产

品带来业务增量。公司订单量维持高位，2019 年新签订单 7.2 亿元；截

至 2019 年末，公司待履约订单有 3.6 亿元，已中标尚在履行合同签订程

序的订单金额达 2.0 亿元。 

◼ 销售毛利率有所提升，研发投入不断加大。2019年，公司毛利率达 63.6%，

同比提升 2.1pct；净利率达 35.4%，同比降低 1.0pct；ROE 达 23.3%，同

比降低 4.9pct；经营活动现金净流量达 779.8 万元，同比降低 94.9%。公

司毛利率有所提升，但净利率、ROE 水平均有所降低，经营活动现金净

流量较 2018 年下滑幅度较大。2019 年，公司研发投入达 9509.6 万元，

同比增长 105.5%，占营收的比重提升至 13.1%；公司研发人员数量达 181

人，占公司总人数的比重达 35.2%。2019 年，公司深圳研发中心、美国

研发中心开始投入运营，逐步构建起全球化的研发体系。 

◼ 产品创新实现新突破，江苏省外市场增长显著。2019 年，公司与国电南

瑞、天津三源电力合资成立国网瑞嘉（公司持股 40%），重点开展带电

作业机器人领域业务，加快实现带电作业机器人产品的研发和产业化。

另外，公司研发推出的室内轮式巡检机器人产品，无需搭建运行轨道，

与室内挂轨式室内巡检形成互补。2019 年，公司江苏省内/省外营收分

别达 6.2/1.0 亿元，分别同比增长 30.5%/249.0%；华北/西南地区业务收

入分别同比增长 490.1%/380.6%。公司加大江苏省外市场拓展力度，在

湖北、江西、湖南、山西、陕西、宁夏、河南、海南、青海等新区域实

现破冰；公司在东莞成立的全资子公司也已投入运营，生产能力及效率

得到大幅提升。公司江苏省内业务占比依然较大，电力巡检机器人在江

苏省的市占率高达 3/4 左右。 

◼ 投资建议：公司是我国电力巡检机器人领域龙头企业。我们预计公司

2020/2021年的每股收益分别为3.49/4.52元，当前股价对应PE分别为

28.4/21.9倍，维持公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；业务区域集中度较高；客

户集中度较高；新产品推广不及预期；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） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 724 1,013 1,348 1,752 

营业总成本 477 655 871 1,132 

营业成本 263 359 477 620 

营业税金及附加 7 10 13 16 

销售费用 71 91 121 158 

管理费用 88 117 155 201 

研发费用 56 81 108 140 

财务费用 -8 -2 -3 -4 

其他经营收益 25 19 21 18 

公允价值变动净收益 3 0 0 0 

投资净收益 14 14 14 14 

其他收益 16 15 20 20 

营业利润 272 378 498 637 

加 营业外收入 34 30 30 30 

减 营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 305 407 527 666 

减 所得税 48 61 79 100 

净利润 256 346 448 566 

减 少数股东损益 0 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 256 346 448 566 

基本每股收益(元) 2.59 3.49 4.52 5.72 

PE 38.34 28.41 21.93 17.35 

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 

风险等级评级 

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 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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