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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 82.70 元

总市值/流通市值 9924/5458 百万元

52周最高价/最低价 191.60/82.09 元

近 3 个月日均成交额 78.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国信证券-绿的谐波-688017-2021 业绩预告点评：充分受益工

业机器人行业高景气，公司业绩快速增长》 ——2022-01-26

《绿的谐波-688017-2021 年三季报点评：积极扩产能，充分受益

工业机器人行业高景气》 ——2021-11-04

《绿的谐波-688017-2021 年中报点评：工业机器人行业增长迅

速，产能加速释放》 ——2021-08-24

《绿的谐波-688017-2021 一季报点评：业绩超预期，规模化效应

带动毛利率显著提升》 ——2021-04-26

《绿的谐波-688017-2020 年报点评：谐波减速器产能逐步释放，

新品打开更大空间》 ——2021-04-19

2021 年收入同比增长104.77%，归母净利润同比增长 130.56%。公司 2021

年实现营收4.43亿元，同比增长104.77%；归母净利润1.89亿元，同比增

长130.56%；扣非归母净利润1.47亿元，同比增长214.47%。单季度看，2021Q4

实现营收1.24亿元，同比增长82.95%；归母净利润0.47亿元，同比增长

154.36%；扣非归母净利润0.38亿元，同比增长203.97%。收入业绩大幅增

长主要系工业机器人行业快速发展，下游市场需求旺盛，公司扩产能规划稳

步推进。公司 2021 年毛利率/净利率为 52.52%/42.87%，同比变动

+5.33/+5.34个 pct，盈利能力稳中有升，规模效应彰显。费用端整体下降，

2021年公司销售/管理/研发/财务费用率为1.96%/3.93%/9.28%/-4.11%，同

比变动-0.23/-1.96/-1.81/-1.27个pct。公司经营性现金流净额0.46亿元，

同比减少63.81%，主要系经营规模扩张，生产、研发相关现金流支出增加。

深度受益工业机器人行业快速发展，股权激励彰显长期发展信心。分产品来

看：1）谐波减速器及金属件：2021年收入4.16亿元，同比增长104.34%，

毛利率53.18%，同比增加5.60个pct。其中，2021年谐波减速器产量26.74

万台，同比增长138.34%，销量25.66万台，同比增长131.47%。公司稳步

推进谐波减速器产能扩张，且产能利用率维持较高水平。2）机电一体化产

品：2021年收入0.22亿元，同比增长176.15%，毛利率37.51%，同比增加

3.02个pct。公司持续进行产业链横向拓展，积极研发机电一体化减速模组、

伺服传动系统、机器人关节等本体所需的精密部件，打开更大成长空间。根

据国家统计局统计，2021 年中国工业机器人产量 36.60 万台，同比增长

44.90%，2022年 1-3月产量10.25 万台，同比增长10.20%。工业机器人行

业延续高景气，公司作为国产谐波减速器龙头，产品市场竞争力强，有望深

度受益工业机器人行业快速发展及进口替代大趋势。公司2021年 9月推出

限制性股票激励计划，拟向166人（占总人数的25.15%）授予22.50万股限

制性股票（占总股本的0.19%），覆盖范围广泛，充分激励基层员工，有助

于团队的长期稳定发展，彰显公司发展信心。

风险提示：行业竞争加剧；客户突破不及预期；新产品拓展不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

公司是上游核心零部件公司，行业需求持续旺盛，深度受益工业机器人行业

发展及进口替代。我们维持盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润为

2.76/3.81/4.92亿元，EPS为 2.29/3.16/4.08元，对应PE 36/26/20倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 217 443 708 982 1,276

(+/-%) 16.5% 104.8% 59.7% 38.7% 29.9%

净利润(百万元) 82 189 275.8 380.5 491.7

(+/-%) 40.3% 130.6% 45.8% 37.9% 29.2%

每股收益（元） 0.68 1.57 2.29 3.16 4.08

EBIT Margin 27.2% 37.0% 37.8% 38.5% 39.3%

净资产收益率（ROE） 4.9% 10.3% 13.3% 15.9% 17.6%

市盈率（PE） 121.4 52.6 36.1 26.2 20.3

EV/EBITDA 126.9 53.7 34.2 24.2 18.8

市净率（PB） 5.94 5.42 4.82 4.17 3.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：绿的谐波 2021 年营收同比增长 104.77% 图2：绿的谐波 2021 年归母净利润同比增长 130.56%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：绿的谐波盈利能力有所提升 图4：绿的谐波期间费用率持续下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：绿的谐波研发费用大幅增长 图6：绿的谐波 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20220422

EPS PE

2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E

中大力德 未评级 18.32 17.62 0.88 0.78 - - 20.02 22.59 - -

国茂股份 未评级 102.74 21.71 0.76 1.02 1.34 1.78 28.57 21.28 16.20 12.20

艾迪精密 未评级 181.27 21.54 0.86 0.57 0.76 - 25.05 37.79 28.34 -

平均值 24.55 27.22 22.27 12.20

绿的谐波 买入 99.58 82.7 0.68 1.57 2.29 3.16 121.37 52.64 36.11 26.18

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 525 642 842 642 1090 营业收入 217 443 708 982 1276

应收款项 41 103 149 206 256 营业成本 114 211 339 473 615

存货净额 127 179 324 421 568 营业税金及附加 2 2 4 6 7

其他流动资产 337 38 112 265 90 销售费用 5 9 12 16 19

流动资产合计 1487 1514 1978 2085 2556 管理费用 13 17 25 30 38

固定资产 233 431 535 598 613 研发费用 24 41 60 79 96

无形资产及其他 19 19 18 18 17 财务费用 (6) (18) (8) (7) (16)

投资性房地产 50 94 94 94 94 投资收益 7 19 22 27 24

长期股权投资 10 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 17 21 15 23 20

资产总计 1799 2084 2652 2822 3307 其他收入 5 (6) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10 15 297 31 13 营业利润 94 215 312 436 561

应付款项 51 130 187 264 318 营业外净收支 0 1 1 1 1

其他流动负债 27 61 58 96 131 利润总额 94 217 313 437 562

流动负债合计 88 206 541 391 462 所得税费用 13 27 36 55 68

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 1 1 2 2

其他长期负债 39 44 44 44 44 归属于母公司净利润 82 189 276 380 492

长期负债合计 39 44 44 44 44 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 126 250 585 435 505 净利润 82 189 276 380 492

少数股东权益 (3) (3) (1) 1 3 资产减值准备 3 (4) 1 0 0

股东权益 1676 1837 2068 2387 2799 折旧摊销 21 26 41 50 56

负债和股东权益总计 1799 2084 2652 2822 3307 公允价值变动损失 (17) (21) (15) (23) (20)

财务费用 (6) (18) (8) (7) (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (231) 256 (210) (192) 66

每股收益 0.68 1.57 2.29 3.16 4.08 其它 (4) 4 0 2 2

每股红利 0.00 0.25 0.37 0.51 0.66 经营活动现金流 (145) 452 93 217 596

每股净资产 13.92 15.26 17.17 19.82 23.24 资本开支 0 (240) (130) (90) (50)

ROIC 9% 15% 19% 22% 28% 其它投资现金流 (262) (95) 0 0 0

ROE 5% 10% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (272) (352) (130) (90) (50)

毛利率 47% 53% 52% 52% 52% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 37% 38% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 43% 44% 44% 44% 支付股利、利息 (0) (31) (45) (62) (80)

收入增长 16% 105% 60% 39% 30% 其它融资现金流 918 78 282 (266) (18)

净利润增长率 40% 131% 46% 38% 29% 融资活动现金流 917 17 237 (327) (98)

资产负债率 7% 12% 22% 15% 15% 现金净变动 500 117 200 (200) 448

息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 26 525 642 842 642

P/E 121.4 52.6 36.1 26.2 20.3 货币资金的期末余额 525 642 842 642 1090

P/B 5.9 5.4 4.8 4.2 3.6 企业自由现金流 0 187 (62) 99 512

EV/EBITDA 126.9 53.7 34.2 24.2 18.8 权益自由现金流 0 265 227 (160) 508

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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