
绿的谐波（688017） 

        证券研究报告·公司研究·通用机械 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021年业绩预告点评：业绩预告超市场预期，

产能加速释放下 2022 有望持续高增 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 217 449 700 976 

同比（%） 16.5% 107.4% 55.9% 39.4% 

归母净利润（百万元） 82 195 301 419 

同比（%） 40.3% 137.6% 54.2% 39.3% 

每股收益（元/股） 0.68 1.62 2.50 3.48 

P/E（倍） 213.02  89.65  58.12  41.74       
 

投资要点 

 行业持续供不应求+产能加速释放，公司业绩有望不断超预期： 

公司发布业绩预告，预计 2021 年归母净利润为 1.85~2.05 亿元，同比
+126%~150%，超过 wind 一致预期（1.78 亿元）和我们此前预测（1.9 亿
元）。扣非后归母净利润为 1.43~1.63 亿元，同比+206%~249%。2021Q4 单
季归母净利润 0.43~0.63 亿元，同比+127%~232%。 

公司业绩超预期主要得益于行业需求高增与自身产能的迅速提升。2021

年国内工业机器人产量 36.6 万套，同比+44.9%，带动谐波减速器需求增长；
同时公司产能加速释放，我们预计至 2021 年底公司产能已较年初翻倍，
规模效应下公司业绩表现亮眼。 

根据我们测算，2022-2024 年全球谐波减速器市场仍存在 27.5/12.1/7.5 万台
的供给缺口；同时在疫情催化下，“机器换人”趋势有望加速，即机器人
相关的需求存在超预期的可能性，故谐波减速器行业短期内将持续供不应
求，产能扩张下绿的谐波市场份额有望快速提升，业绩有望不断超预期。 

 新产品+新应用拓宽长期成长边界： 

哈默纳科 2020 年非机器人应用出货量占到总出货量的 40-60%，而公司目
前主要下游仍为机器人，正逐步拓宽非机器人应用，主要方向为： 

① 机电一体化：主要是将伺服系统、谐波减速器、传感器等零部件集成
模块，以提升产品的综合性能。目前公司主要聚焦的下游为数控机床，
我们预计 2021-2025 年国内数控机床用谐波减速器的市场规模
CAGR=45%，将为谐波减速器市场再添增量。 

② 电液伺服：电液伺服系统是以液体作为动力传输介质的自动化控制设
备，具有响应速度快、功率质量比值大及抗负载刚度大等特点，是四
足机器人最理想的驱动设备。而高负载能力是四足机器人商业化的必
要条件，未来随着四足机器人逐步拉开产业化序幕，电液伺服未来可
期。 

 

 盈利预测与投资评级：考虑到谐波减速器市场持续供不应求，公司产能
扩张超我们预期，我们将公司 2021-2023 年的归母净利润预测由
1.90/3.01/4.19 亿元调至 1.95（上调 3%）/3.01（维持）/4.19（维持）亿
元，当前市值对应 PE 分别为 90/58/42 倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：下游行业发展不及预期，行业竞争加剧，新品拓展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 145.15 

一年最低/最高价 86.00/191.60 

市净率(倍) 9.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
9529.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.85 

资产负债率(%) 12.23 

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 

  
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  1540  1709  2195    营业收入 217  449  700  976  

  现金 525  751  648  837    减:营业成本 114  216  334  463  

  应收账款 41  74  115  160       营业税金及附加 2  4  4  5  

  存货 127  236  366  507       营业费用 5  9  11  10  

  其他流动资产 794  480  580  690         管理费用 37  51  64  79  

非流动资产 312  509  694  675       财务费用 -6  -19  -20  -22  

  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  199  319  452  

  其他非流动资产 59  59  59  59    加:营业外净收支  0  33  34  40  

资产总计 1799  2050  2403  2870    利润总额 94  232  353  492  

流动负债 88  161  240  326    减:所得税费用 13  35  49  69  

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

应付账款 51  96  149  206    归属母公司净利润 82  195  301  419  

其他流动负债 27  55  82  110    EBIT 83  170  289  420  

非流动负债 39  39  39  39    EBITDA 104  197  332  476  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 39  39  39  39         

负债合计 126  200  279  365    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -3  -1  2  6    每股收益(元) 0.68  1.62  2.50  3.48  

归属母公司股东权益 1676  1852  2122  2499    每股净资产(元) 13.92  15.38  17.62  20.75  

负债和股东权益 1799  2050  2403  2870    发行在外股份(百万股) 120  120  120  120  

                             ROIC(%) 8.6% 12.2% 20.4% 26.1% 

      ROE(%) 4.9% 10.5% 14.2% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 47.2% 51.9% 52.3% 52.6% 

经营活动现金流 126  297  145  258  

 

销售净利率(%) 37.5% 43.4% 43.0% 42.9% 

投资活动现金流 -577  -52  -218  -27    资产负债率(%) 7.0% 9.7% 11.6% 12.7% 

筹资活动现金流 952  -19  -30  -42    收入增长率(%) 16.5% 107.4% 55.9% 39.4% 

现金净增加额 500  225  -103  189   净利润增长率(%) 40.3% 137.6% 54.2% 39.3% 

折旧和摊销 21  27  44  56   P/E 213.02  89.65  58.12  41.74  

资本开支 -67  -209  -218  -27   P/B 10.43  9.44  8.24  6.99  

营运资本变动 -231  83  -192  -211   EV/EBITDA 170.06  89.69  53.43  37.49  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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