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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 23.69 

12mth A 股价格区间（元） 8.14-24.60 

总股本（百万股） 840 

无限售 A 股/总股本 730/840 

流通市值（亿元） 173 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（最新） 

通行 南京派雷斯特科技有限公司           30.34% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT48 

首次报告日期：2018 年 6 月 21 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年三季报，2020年前三季度实现收入17.63亿元，同比增

长82.23%；归母净利润0.85亿元，同比增长48.96%。 

 事项点评 

前三季度公司收入和利润大增 

前三季度公司收入和利润大增，一方面是由于工业机器人行业和运动

控制行业复苏，另一方面是收购的焊接机器人公司cloos合并报表。单

三季度来看，公司实现收入5.91亿元，同比增长106.41%；净利润0.24

亿元。剔除CLOOS的合并因素，主要收入增长来源于工业机器人出货

量高增长和伺服驱动销售回暖。公司前三季度毛利率36.90%；净利率

5.50%；其中Q3毛利率37.02%，净利率4.73%。净利率有所降低，主

要是研发费用维持高投入和并购产生的贷款利息影响净利率。  

行业需求向上，公司积极布局 

从行业的下游需求来看，行业持续复苏向上。PMI、工业企业利润均

在逐月环比改善，随着工业企业利润的恢复，企业资本开支恢复。而

在疫情的冲击下，工业企业机器换人加速。9月份工业机器人产量

23194台，同比增长51.4%；预计2020Q4工业机器人行业的产量和销量

有望继续维持高增长。长期来看，在机器换人加速、国产占比提升等

驱动下，工业机器人行业是成长行业，未来三年行业有望实现

15%~20%的增速。公司作为国内工业机器人的龙头企业，遵循上下游

一体化发展，通过自主研发和收购不断加强上下游的布局，CLOOS

整合完成以后，也将完善焊接应用场景的布局。从行业应用来看，公

司遵循通用+细分的战略，在光伏新能源、金属加工、消费电子等行

业拓展较为顺利，带动了本体的销售。公司目前引入战投已经到了意

见反馈阶段，一旦引入成功将与公司形成很好的协同效应。未来随着

工业机器人行业向上以及公司整合逐步到位，公司有望步入利润释放

期。 

 

 投资建议 

基于三季报，调整公司盈利预测。预测公司 2020/2021/2022 年销售收
入为 25.72、34.83、42.34 亿元，归母净利润 1.26、2.10、3.32 亿元， 

EPS 为 0.15、0.25、0.40 元，对应的 PE 为 157.6、94.8、60.0 倍。维
持公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示:行业需求下滑。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 1421.46 2571.66 3483.05 4233.96 

增长率 YOY -2.71% 80.92% 35.44% 21.56% 

归母净利润：百万元 65.76 126.30 209.88 331.96 

增长率 YOY -35.04% 92.05% 66.18% 58.16% 

EPS(元） 0.08 0.15 0.25 0.40 

PE（倍） 240.6 157.6 94.8 60.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
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 行业：机械设备-智能制造 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 309  566  766  931    营业收入 1,421  2,572  3,483  4,234  

存货 330  838  935  1,059    营业成本 910  1,635  2,216  2,692  

应收账款及票据 640  968  1,143  1,347    营业税金及附加 11  18  24  30  

其他 396  309  301  363    营业费用 96  216  293  356  

流动资产合计 1,674  2,681  3,146  3,701    管理费用 188  540  662  720  

长期股权投资 438  438  438  438    财务费用 62  70  86  102  

固定资产 422  551  547  532    资产减值损失 0  14  14  14  

在建工程 123  0  0  0    投资收益 17  35  20  22  

无形资产 395  439  428  413    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 734  622  620  620    其他收益 32  30  30  30  

非流动资产合计 2,113  2,049  2,034  2,004    营业利润 74  144  238  374  

资产总计 3,787  5,123  5,572  6,098    营业外收支净额 19  15  15  15  

短期借款 966  720  1,036  1,479    利润总额 93  159  253  389  

应付账款及票据 386  431  554  642    所得税 5  12  23  37  

其他 357  828  848  868    净利润 88  146  230  352  

流动负债合计 1,710  1,979  2,437  2,990    少数股东损益 22  20  20  20  

长期借款和应付债券 239  939  939  939    归属母公司股东净利润 66  126  210  332  

其他 120  484  484  484    财务比率分析 
    

非流动负债合计 359  1,423  1,423  1,423    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,068  3,402  3,860  4,413    总收入增长率 -3% 81% 35% 22% 

少数股东权益 109  129  149  169    净利润增长率 -35% 92% 66% 58% 

股东权益合计 1,719  1,718  1,713  1,699    毛利率 36% 36% 36% 36% 

负债和股东权益总计 3,787  5,123  5,572  6,098    净利润率 6% 6% 7% 8% 

     
  资产负债率 55% 72% 75% 77% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 0.98  1.35  1.29  1.24  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 0.79  0.89  0.87  0.86  

经营活动现金流 113  (110) 326  316    总资产回报率（ROA） 2% 5% 7% 9% 

投资活动现金流 (172) 225  (117) (115)   净资产收益率（ROE） 4% 8% 13% 22% 

融资活动现金流 94  239  (9) (37)   PE 302.7  157.6  94.8  60.0  

净现金流 31  355  201  165    PB 12.3  12.5  12.7  13.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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