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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩持续超预期，旺盛

需求下产能加速释放 

增持（维持） 
 

事件：公司公布 2021 年三季报，Q1-Q3 实现营业收入 3.19 亿元，同比+114.7%；
归母净利润 1.42 亿元，同比+123.6%；扣非归母净利润 1.09 亿元，同比+218.3%。 

 

投资要点 

 产能加速释放，公司业绩快速增长 

公司 Q1-Q3 业绩实现快速增长，我们判断主要系：1）工业机器人行业景
气度旺盛，根据国家统计局统计，1-9 月工业机器人累计产量 26.9 万套，同比
+57.8%。公司作为国内谐波减速器龙头供应商，显著受益于下游需求增长，同
时产能加速释放也进一步兑现为业绩。2）公司机电一体化产品逐步放量，产
销量大幅提升，带动销售收入实现增长。其中 2021Q3 单季公司实现营业收入
1.35 亿元，同比+124.3%；归母净利润 0.58 亿元，同比+93.89%，扣非归母净
利润 0.45 亿，同比+160.32%，理财收益贡献 1107 万元非经常性损益。 

在手订单方面，Q3 末公司合同负债金额为 702 万元，同比+70.4%，我们
判断主要系公司在手订单充足，产能供不应求，伴随 2021H2 产能逐步释放，
公司业绩迎来高速兑现期。 

 
 盈利能力不断提升，规模效应下费用率大幅下降 

2021Q1-Q3 综合毛利率 52.56%，同比+3.5pct，其中 Q3 单季度毛利率为
54.01%，同比+1.89pct，环比+3.31pct；Q1-Q3 净利率 44.6%，同比+2.04pct，
Q3 单季净利率 43.4%，盈利能力显著提升。 

Q1-Q3 期间费用率仅为 8.2%，同比-10.7pct，其中销售、管理、财务费用
率均有不同程度的下降，分别同比-0.4pct/-3pct/-3.6pct，主要系公司费用控制良
好，规模效应下费用率水平显著下降，同时合理利用金融工具取得利息收入冲
抵财务支出。受研发人员薪酬增长影响，前三季度公司研发费用同比增长
46.1%，但由于公司营收增长迅速，研发费用率仅为 7.8%，同比-3.7pct。 

公司经营性净现金流 0.72 亿元，同比略有下滑，整体维持健康水平。 
 

 行业景气+国内龙头地位稳固，产能加速释放下业绩有望快速兑现 

行业层面来看，①工业机器人：制造业景气回升+国产化率提升+机器换人
临界点已至，工业机器人有望开启大规模渗透时代；②协作机器人：资本环境
利好+技术起点与海外相近，国产协作机器人有望实现弯道超车。③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。 

公司层面来看，①地位稳固：长期技术积累奠定国内龙头的稳固地位。②
产能在加速释放：公司产能已部分释放，预计至 2021 年底产能有望较年初翻
倍，满产满销下产能将直接转化为业绩。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。公司 2018 年全球市占率仅 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。 

目前，公司谐波减速器产品已经涵盖包括埃斯顿、广州数控等主要国产机
器人厂商，并有望凭借突出的性价比优势打入四大家族供应链。随着产能持续
加速释放，规模效应下业绩有望快速兑现。 

 

 盈利预测与投资评级：公司业绩持续超预期，我们将 2021-2023 年的归母
净利润从 1.7/2.53/3.41 亿元上调至 1.84/2.67/3.66 亿元，当前市值对应 PE 为
88/61/44X，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：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) 134.09 

一年最低/最高价 86.00/191.60 

市净率(倍) 9.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
8803.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.36 

资产负债率(%) 10.40 

总股本(百万股) 120.42 

流通 A 股(百万

股) 

65.65 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：2021Q1-Q3 营业收入 3.19 亿元，同比+114.7%  图 2：2021Q1-Q3 归母净利润 1.42 亿元，同比+123.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：毛利率与净利率大幅提升  图 4：期间费用率大幅提升  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：经营性净现金流维持健康水平  图 6：应收账款周转率有所上升 
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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  1500  1595  1980    营业收入 217  419  629  880  

  现金 525  740  604  724    减:营业成本 114  204  306  420  

  应收账款 41  69  103  145       营业税金及附加 2  3  3  4  

  存货 127  224  336  460       营业费用 5  8  9  9  

  其他流动资产 794  468  552  652         管理费用 14  47  60  80  

非流动资产 312  509  694  675       财务费用 -6  -18  -20  -19  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 11  10  10  10  

  固定资产 233  432  617  598    加:投资净收益 7  0  0  0  

  在建工程 53  76  83  25       其他收益 10  21  21  21  

  无形资产 19  18  18  17    营业利润 94  186  280  397  

  其他非流动资产 59  59  59  59    加:营业外净收支  0  33  33  33  

资产总计 1799  2009  2289  2655    利润总额 94  219  313  430  

流动负债 88  152  221  298    减:所得税费用 13  33  44  60  

短期借款 10  10  10  10       少数股东损益 -1  2  3  4  

应付账款 51  91  136  187    归属母公司净利润 82  184  267  366  

其他流动负债 27  52  75  102    EBIT 83  157  251  368  

非流动负债 39  39  39  39    EBITDA 104  184  294  424  

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  1.53  2.21  3.04  

负债合计 126  191  260  337    每股净资产(元) 13.92  15.11  16.84  19.21  

少数股东权益 -3  -2  1  5    发行在外股份(百万股) 120  120  120  120  

归属母公司股东权益 1676  1820  2028  2313    ROIC(%) 8.6% 11.4% 18.3% 23.9% 

负债和股东权益 1799  2009  2289  2655    ROE(%) 4.9% 10.1% 13.1% 15.8% 

                                                                           毛利率(%) 47.2% 51.3% 51.3% 52.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  销售净利率(%) 37.5% 43.9% 42.4% 41.6% 

经营活动现金流 126  307  141  227    资产负债率(%) 7.0% 9.5% 11.4% 12.7% 

投资活动现金流 -577  -52  -218  -27   收入增长率(%) 16.5% 93.6% 50.1% 39.9% 

筹资活动现金流 952  -40  -59  -81    净利润增长率(%) 40.3% 124.2% 44.9% 37.4% 

现金净增加额 500  214  -135  119    P/E 196.78  87.76  60.57  44.10  

折旧和摊销 21  27  44  56   P/B 9.63  8.87  7.96  6.98  

资本开支 -67  -209  -218  -27   EV/EBITDA 157.19  88.69  55.80  38.92  

营运资本变动 -231  104  -162  -189        
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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