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市场数据  
收盘价(元) 82.70 

一年最低/最高价 82.70/182.80 

市净率(倍) 5.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,429.25 

总市值(百万元) 9,958.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.26 

资产负债率(%,LF) 12.00 

总股本(百万股) 120.42 

流通 A 股(百万股) 65.65  
 

相关研究  
《绿的谐波(688017)：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》 

2022-01-26 

《绿的谐波(688017)：短期供需

缺口下份额提升，新应用扩宽长

期边界》 

2021-12-16 

 

 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 443 706 982 1,291 

同比 105% 59% 39% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 189 305 421 551 

同比 131% 61% 38% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.57 2.53 3.50 4.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.64 32.66 23.64 18.08 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 产能释放+订单饱满，业绩有望持续高增： 

公司 2021 年实现营收 4.4 亿元（同比+104.8%），归母净利润 1.9 亿元（同比

+130.6%），扣非归母净利润 1.5 亿元（同比+214.5%）。其中 Q4 营收 1.2 亿元，归母净

利润 0.47 亿元，环比 Q3 略有下滑，主要系:1）受双限影响，制造业景气有所下滑，部

分下游受影响；2）机器人行业订单习惯性体现在前三季度，Q4 订单环比 Q3 一般都是

下滑的。分业务来看，谐波减速器及金属件业务营收 4.2 亿元（同比+104.3%），谐波减

速器销量达 25.7 万台（同比+131.5%）；机电一体化业务营收 0.2 亿元（同比+176.2%），

机电一体化产品销量达 4629 台（同比+69.4%）。 

2021 年末公司合同负债金额为 570 万元（同比+52.6%），主要系公司在手订单充

足，预收货款增加所致。此外根据我们测算，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，故谐

波减速器行业短期内将持续供不应求，产能扩张下公司市场份额有望快速提升，业绩

有望持续高增。 

◼ 盈利能力不断提升，规模效应+精益管理拉低费用率： 

2021 年毛利率为 52.5%（同比+5.3pct），其中谐波减速器及金属件和机电一体化业

务毛利率为 53.2%/37.5%，分别同比+5.6pct/3.0pct，在原材料大幅涨价的背景下仍有显

著提升。2021 年销售净利率为 42.9%（同比+5.3pct），主要得益于规模效应&精益管理，

期间费用率降低至 11.1%（同比-5.3pct），其中销售/管理/财务费用率分别同比-0.2/-2.0/-

1.3pct。此外公司研发投入 4,116 万元（同比+71.3%），占营收比例 9.3%。 

2021 年末公司经营性现金流 0.46 亿元（同比-64%），主要系公司经营规模扩大，

与生产研发相关的经营性现金流出增加所致。 

◼ 新产品+新应用拓宽长期成长边界： 

公司目前主要下游仍为机器人，正逐步拓宽非机器人应用：① 机电一体化：主要

是将伺服、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=41%，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，是移动机器人最理想的驱动设备。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。③E 系列谐波减速器：通过对谐波齿形、啮合、热处

理、密封结构等的全面优化，提升产品油脂防渗漏性并降低运转噪音，适用于半导体、

医疗等高端领域。 

2021 年公司已实现数控机床领域收入 0.24 亿元（同比+231.6%），医疗器械领域

收入 0.14 亿元（同比+237.3%），在总收入中合计占比达 8.5%，此外在半导体设备领

域也有小批量出货，这些新产品和新领域的应用将进一步拓宽公司的长期成长边界。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司处于快速成长期，我们预计公司 2022-2024 年的归母净

利润为 3.05（上调 1%）/4.21（上调 0.5%）/5.51 亿元，当前市值对应 PE 分别为

33/24/18 倍，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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1.   产能释放+订单饱满，业绩有望持续高增 

公司 2021年实现营业收入 4.43亿元（同比+104.8%），归母净利润 1.89亿元（同

比+130.6%），扣非后归母净利润 1.46亿元（同比+214.5%）。其中 Q4单季度营业收入

1.24 亿元，归母净利润 0.47 亿元，扣非后归母净利润 0.38 亿元，环比 Q3 略有下滑，

主要系：1）受双限影响，宏观上制造业景气有所下滑，对部分下游行业造成影响；2）

机器人行业订单习惯性体现在前三季度，公司 Q4 订单环比 Q3 一般都是下滑的，属于

正常现象。 

 

图1：2021 年公司营业收入 4.43 亿元，同比+104.8%  图2：2021 年公司归母净利润 1.89 亿元，同比+130.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务来看，谐波减速器及金属件业务营业收入 4.16亿元（同比+104.3%），谐波

减速器销量达 25.7 万台（同比+131.5%）；机电一体化业务营收 0.22 亿元（同比

+176.2%），机电一体化产品销量达 4629台（同比+69.4%）。 

分下游领域来看，工业及服务机器人零部件领域营业收入 3.59亿元（同比+133.8%）；

机械装备及其零部件领域营业收入 0.45 亿元（同比-3.9%）；数控机床零部件领域营业

收入 0.24 亿元（同比+231.6%）；医疗器械零部件领域营业收入 0.14 亿元（同比

+237.3%）。 

2021 年末公司合同负债金额为 570 万元（同比+52.6%），主要系公司在手订单充

足，预收货款增加所致。此外根据我们测算，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。经过 10 数年的技术积累，绿的谐波

的产品寿命和性能已不输国外，因此在市场供不应求的背景下，公司的新增产能将直接

转化为市场份额，根据我们测算，2024年绿的谐波减速器产量的市场份额有望达到 33%。
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业绩有望持续高增。 

 

图3：2022-2024 年全球机器人用谐波减速器存在供需缺口，至 2024 年绿的谐波减速器产量市场份额有望达 33% 

 

数据来源：IFR，哈默纳科公告、绿的谐波公告，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力不断提升，规模效应+精益管理拉低费用率： 

2021 年公司综合毛利率为 52.5%（同比+5.3pct），其中谐波减速器及金属件和机

电一体化业务毛利率为 53.2%/37.5%，分别同比+5.6pct/3.0pct，在原材料大幅涨价的

背景下仍有显著提升。2021年销售净利率为 42.9%（同比+5.3pct），主要得益于规模效

应&精益管理，期间费用率降低至 11.1%（同比-5.3pct），其中销售费用率为 2%（同比

-0.2pct）,管理费用率 3.9%（同比-2.0pct），财务费用率-4.1%（同比-1.3pct）。此外公

司研发投入 4,116万元（同比+71.3%），占营收比例 9.3%。 

 

图4：2021 年公司毛利率 52.5%，销售净利率 42.9%  图5：2021 年公司期间费用率为 11.1%，同比-5.3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q4 单季度来看，综合毛利率为 52.4%（同比+9.3pct，环比-1.6pct），销售净利率
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为 38.4%（同比+11.9pct，环比-5.0pct）。其中 Q4期间费用率为 18.5%（同比+7.8pct，

环比+9.5pct），期间费用率同比及环比上升主要系Q4研发费用率为13.0%（同比+2.9pct，

环比+5.3pct）。 

2021年末公司经营性现金流 0.46亿元（同比-64%），主要系公司经营规模扩大，

与生产研发相关的经营性现金流出增加所致。公司营运能力有较大提升，2021 年应收

账款周转天数为 41天（同比-22天），存货周转天数为 262天（同比-155天）。此外 2021

年末公司存货余额为 1.79 亿元（同比+41%），主要系公司生产规模逐步扩大，周转性

在制品增加所致。 

 

图6：2021 年公司应收转款周转率提升  图7：2021 年公司存货周转率提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   新产品+新应用拓宽长期成长边界： 

基于体积小、精度高、传动效率高的特点，除了工业机器人领域以外，谐波减速器

还广泛应用于数控机床、半导体设备、新能源、航空航天等领域。对标哈默纳科谐波减

速器 40-60%的非机器人应用，绿的谐波目前主要下游仍为机器人领域，正逐步拓宽非

机器人应用，主要包括电液伺服、高端 E系列谐波产品及机电一体化： 

（1）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，是移动机器人最理想的驱动设

备。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。 

（2）E 系列谐波减速器：通过对谐波齿形、啮合、材料热处理及制造工艺等方面

的全方位优化，可以使谐波减速器运行时的振动得到明显改善；同时采用全新的密封结

构，油脂防渗漏性能比之前产品提高 3-5倍；运转时的噪音也有减弱，适用于半导体设

备行业、医用机器人以及装配机器人等对振动方面有较高要求的行业领域。。 

（3）机电一体化：主要是将伺服、谐波减速器、传感器等零部件集成模块，以提升
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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=41%，将为谐波减速器市场再添增量。 

 

表1：预计 2021-2025 年国内数控机床用谐波减速器的市场规模 CAGR=41% 

 2020 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

金属切削机床产量（万台） 44.6 55.6 63.5 70.2 79.9 72.7 

数控化率 43.2% 47.4% 51.5% 55.7% 59.8% 64.0% 

数控金属切削机床产量（万台） 19.3 29.3 32.7 39.1 47.8 46.5 

谐波减速器渗透率 5% 8% 11% 14% 17% 20% 

单台机床平均所需谐波减速器（台） 3 3 3 3 3 3 

机床用谐波减速器需求（万台） 2.9 7.0 10.8 16.4 24.4 27.9 

谐波减速器单价（元/台） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 

机床用谐波减速器市场空间（亿元） 0.6 1.4 2.2 3.3 4.9 5.6 

YOY  143.3% 53.6% 52.0% 48.6% 14.5% 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所测算 

 
 

2021 年公司已实现数控机床领域收入 0.24 亿元（同比+231.6%），医疗器械领域

收入 0.14 亿元（同比+237.3%），在总收入中合计占比达 8.5%，此外在半导体设备领

域也有小批量出货，这些新产品和新领域的应用将进一步拓宽公司的长期成长边界。 

 

4.   展望长期空间，2025 年市值有望达 359-431 亿元 

我们对绿的谐波的中长期业绩和市值进行测算： 

（1）业绩：我们假设绿的谐波减速器产能稳步提升，2022-2025 年产能分别为

40/55/70/85万台，单价稳定在 1,600-1,700元/台。非机器人业务占比提升，2022-2025

年绿的谐波非机器人业务收入占比分别为 6.5%/7.5%/10.5%/15.4%。则可测算出 2022-

2025年公司收入有望从 7.06亿元提升至 16.6亿元，归母净利润有望从 3.05亿元提升

至 7.18亿元，归母净利润复合增速达 33%。 

 

表2：绿的谐波中长期业绩测算 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

产能（万台） 11.1 25.7 40.0 55.0 70.0 85.0 

单价（元/台） 1,837 1,650 1,650 1,650 1,650 1,650 

机器人用谐波减速器收入（百万元） 204 416 660 908 1,155 1,403 

       

非机器人业务收入（百万元） 13 27 46 74 136 257 
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非机器人业务占合计营收比重（%) 6.0% 6.1% 6.5% 7.5% 10.5% 15.4% 

合计营业收入（百万元） 217  443  706  982  1,291  1,660  
       

净利率（%） 38% 43% 43% 43% 43% 43% 

归母净利润（百万元） 82 189 305 421 551 718 

YOY（%）  134% 63% 38% 31% 30% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

（2）市值：复盘全球龙头哈默纳科 2013年至今的估值水平，我们发现剔除异常情

况下，哈默纳科的 PE 基本维持在 30-60 倍之间波动。我们给予绿的谐波 2025 年 50-

60倍的目标 PE，预计其 2025年目标市值有望达 359-431亿元。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司处于快速成长期，我们预计公司2022-2024年的归母净利润为3.05（上调1%）

/4.21（上调 0.5%）/5.51亿元，当前市值对应 PE分别为 33/24/18倍，维持“增持”评

级。 

 

6.   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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绿的谐波三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,514 1,697 2,010 2,458  营业总收入 443 706 982 1,291 

货币资金及交易性金融资产 1,194 1,188 1,310 1,535  营业成本(含金融类) 211 334 461 610 

经营性应收款项 123 178 248 326  税金及附加 2 3 4 5 

存货 179 286 383 504  销售费用 9 12 17 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 17 25 34 45 

其他流动资产 18 45 68 93  研发费用 41 62 83 102 

非流动资产 571 816 1,050 1,281  财务费用 -18 -6 -5 -4 

长期股权投资 27 37 47 57  加:其他收益 22 39 44 54 

固定资产及使用权资产 332 505 670 828  投资净收益 19 29 40 53 

在建工程 99 134 166 202  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 19 19 19 19  减值损失 -15 6 9 11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 4 5 7 9  营业利润 215 349 483 631 

其他非流动资产 89 115 140 165  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,084 2,513 3,060 3,740  利润总额 217 349 483 631 

流动负债 206 326 452 586  减:所得税 27 43 59 78 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 190 306 423 553 

经营性应付款项 130 201 278 368  减:少数股东损益 1 2 2 3 

合同负债 6 8 12 15  归属母公司净利润 189 305 421 551 

其他流动负债 56 101 148 189       

非流动负债 44 51 53 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.57 2.53 3.50 4.57 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 164 269 384 507 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 191 312 438 573 

其他非流动负债 43 50 52 52       

负债合计 250 376 505 639  毛利率(%) 52.52 52.66 53.03 52.78 

归属母公司股东权益 1,837 2,138 2,554 3,097  归母净利率(%) 42.67 43.22 42.87 42.65 

少数股东权益 -3 -1 1 4       

所有者权益合计 1,834 2,137 2,555 3,101  收入增长率(%) 104.77 59.15 39.25 31.44 

负债和股东权益 2,084 2,513 3,060 3,740  归母净利润增长率(%) 130.56 61.18 38.13 30.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 46 246 363 461  每股净资产(元) 15.26 17.75 21.21 25.72 

投资活动现金流 53 -361 -397 -444  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 -26 9 6 7  ROIC(%) 8.14 11.80 14.24 15.64 

现金净增加额 72 -106 -28 25  ROE-摊薄(%) 10.30 14.26 16.49 17.78 

折旧和摊销 28 43 54 65  资产负债率(%) 12.00 14.98 16.50 17.09 

资本开支 -140 -250 -250 -259  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.64 32.66 23.64 18.08 

营运资本变动 -177 -86 -83 -103  P/B（现价） 5.42 4.66 3.90 3.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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