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[Table_Main] 
2020 年报点评：新产能释放有望延续高业绩

增长  

增持（维持） 
事件：公司 2020 年营收 2.17 亿，同比+16.5%，归母净利润 0.82 亿，同比+40.3%；扣

非后归母净利润 0.47 亿，同比+17.5%。公司每 10 股每股派发现金红利 2.5 元（含税），

分红率 36.7%。 

投资要点 

 下游需求回暖，公司营收实现较快增长 

公司 2020 年业绩实现较快增长。全年营业收入为 2.17 亿，同比+16.5%，归母净

利润 0.82 亿元，同比+40.3%，扣非净利润 0.47 亿，同比+17.5%。分产品来看，谐波减

速器及金属部件/一体化执行器收入分别 2.04/0.08 亿元，同比+12.38%/200.1%。营收及

利润增长明显主要系：1）汽车及 3C 行业回暖，工业机器人需求提升，公司作为首家

实现谐波减速器的规模化生产的国产供应商，产品性价比较高，受益于下游需求回暖，

公司营收大幅增长。2）公司积极开拓业务，机电一体化产品逐步实现批量销售，产销

量大幅提升，销售收入实现明显增长。 

在手订单方面，公司 2020 合同负债（预收账款）金额为 373.6 万元，同比+50.3%，

存货期末金额为 1.27 亿元，同比-7.4%，我们判断，公司在手订单充足，伴随 2021 年

产能逐步释放，公司业绩预计进一步向好。 

 毛利率保持稳定，控费能力优化推动净利率大幅增长 

2020 年综合毛利率 47.2%，同比-2.19 pct。分产品看，谐波减速器及金属部件/一

体化执行器的毛利率分别为 47.6%/34.49%，毛利率整体保持稳定。  

2020 年销售净利率为 37.5%，同比+6.47pct，反应控费能力大幅提升。公司全年

期间费用率为 16.3%，同比-8.21pct，其中销售、管理（含研发）、财务费用率控制良好，

分别同比-1.98pct/-3.31pct/-2.92pct，研发费用率同比-1.94pct，保持相对稳定。控费能力

优化主要系公司 2020 年严格进行成本管控，销售差旅费以及展会费大幅下降所致。 

 经营性现金流量创历史新高，营运能力显著提升 

公司经营性净现金流 1.26 亿元，同比+287.9.3%，创历史新高。经营性现金流大

幅提升主要得益于：1) 公司营运能力显著提升。报告期内公司存货周转天数为 417 天，

同比大幅减少 83 天；应收账款周转天数 64 天，同比减少 6 天。营业周期已接近上一

轮周期时的健康水平，主要系公司保持较为严格的信用政策，收款速度提升，营运能

力大幅提高。2）公司收到政府补助大幅提升。2020 年收到政府补助产生的现金流金额

为 0.55 亿元，同比+304.7%。 

 行业景气+龙头地位稳固，公司产能释放有望直接兑现为业绩增长 

行业层面来看，1）机器人：①工业机器人：制造业投资进入长景气周期+下游行

业 3C 需求旺盛+国产化率提升；②协作机器人：资本环境好，技术起点与海外相近，

国产协作机器人有望弯道超车。综合来看，我们认为 2020-2022 年国内机器人用谐波

减速器市场规模复合增速有望达 17%左右。2）机床：随数控机床操作精度要求提升，

谐波减速器有望取代行星减速器，需求快速释放。据我们测算，2020-2022 年国内数控

机床用谐波减速器市场规模复合增速有望达 14%。  

公司层面来看，①地位稳固：公司从 1999 年开始帮 ABB 等代工精密金属零部件，

20 年助力公司真正理解谐波减速器底层技术，导致公司从铸件锻件选择、材料选择、

齿形设计等方面均区别于哈默纳科，长期技术积累奠定公司稳固地位。②产能亟待释

放：当前公司产能 9 万台/年，营收释放受制于产能，募投项目拟将公司产能增加至 60

万台/年，从目前厂房及设备采购情况来看，2021 年底有能力达到 25 万台/年以上，有

望吸引前期处于观望状态的大厂商，并进一步布局海外市场。③大空间：虽然全球谐

波减速器市场空间仅为 50 亿元左右，但竞争格局良好，全球几乎被哈默纳科和绿的谐

波垄断，公司 2018 年全球市占率（销量口径）仅 6%，假设产能释放后公司市占率达

25%左右，营收还有 3 倍以上增长空间。 

公司近期打入埃斯顿供应链，意味着公司谐波减速器产品质量得到认可，助力公

司进一步打开国产龙头机器人厂商市场。 

 盈利预测与投资评级：随着行业景气度超预期延续，我们将 2021-2022 年的 EPS 从

1.02/1.43 元上调至 1.08/1.75 元，预计 2023 年 EPS 为 2.84 元，当前市值对应 PE 为

93/57/35X，维持“增持”评级。 

 风险提示：工程机械行业景气度不及预期；新业务开展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 99.98 

一年最低/最高价 52.22/178.70 

市净率(倍) 7.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
2889.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.92 

资产负债率(%) 7.02 

总股本(百万股) 120.42 

流通 A 股(百万

股) 

28.90 
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图 1：2020 年实现收入 2.17 亿，同比+16.5%  图 2：2020 年归母净利润 0.82 亿，同比+40.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：净利率大幅提升  图 4：期间费用率控制良好  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：经营性净现金流创历史新高  图 6：应收账款周转率明显提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

绿的谐波三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1487  2485  2519  2685    营业收入 217  326  505  801  

  现金 525  2116  1942  1760    减:营业成本 114  168  242  352  

  应收账款 41  54  111  219       营业税金及附加 2  3  4  7  

  存货 127  185  265  385       营业费用 5  13  18  24  

  其他流动资产 794  131  202  320         管理费用 14  50  71  97  

非流动资产 312  514  699  879       财务费用 -6  -39  -60  -55  

  长期股权投资 10  10  10  10    加:投资净收益 7  0  0  0  

  固定资产 233  437  622  803       其他收益 -1.4  15.6  10.6  15.6  

  在建工程 53  76  83  85    营业利润 94  147  241  392  

  无形资产 19  18  18  17    加:营业外净收支  0  3  3  3  

  其他非流动资产 59  59  59  59    利润总额 94  150  244  395  

资产总计 1799  3000  3218  3565    减:所得税费用 13  20  32  51  

流动负债 88  131  183  261       少数股东损益 -1  1  2  3  

短期借款 10  10  10  10    归属母公司净利润 82  129  210  341  

应付账款 51  75  108  157    EBIT 83  93  171  322  

其他流动负债 27  46  66  94    EBITDA 104  120  214  384  

非流动负债 39  39  39  39                                                                                

长期借款 0  0  0  0   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 39  39  39  39    每股收益(元) 0.68  1.08  1.75  2.84  

负债合计 126  170  222  299    每股净资产(元) 13.92  23.60  24.97  27.18  

少数股东权益 -3  -2  -0  3    

发行在外股份(百万

股) 120  120  120  120  

归属母公司股东权益 1676  2832  2996  3262    ROIC(%) 8.6% 7.8% 15.0% 20.3% 

负债和股东权益 1799  3000  3218  3565    ROE(%) 4.9% 4.6% 7.0% 10.4% 

                                                                           毛利率(%) 46.4% 47.6% 51.3% 55.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  销售净利率(%) 37.5% 39.7% 41.6% 42.5% 

经营活动现金流 126  317  90  120    资产负债率(%) 7.0% 5.7% 6.9% 8.4% 

投资活动现金流 -577  248  -218  -227   收入增长率(%) 16.5% 50.7% 54.8% 58.6% 

筹资活动现金流 952  1027  -46  -75    净利润增长率(%) 40.3% 57.7% 62.5% 62.0% 

现金净增加额 500  1591  -175  -182    P/E 146.7  92.7  57.1  35.2  

折旧和摊销 21  27  44  62   P/B 7.2  4.2  4.0  3.7  

资本开支 -67  -209  -218  -227   EV/EBITDA 117.5  101.3  57.0  32.0  

营运资本变动 -231  174  -156  -270        
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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