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  强烈推荐（维持） 

Q2收入超预期，储备人形机器人核心零部件 
 

中游制造/机械 
当前股价：171.88 元 

 

 事件：绿的谐波 22Q2单季度主营收入 1.5亿元，同比+39.66%；Q2归母净利
润 5513.65 万元，同比+17.39%。收入超预期，利润主要受投资及其他收益、
资产及信用减值损失影响下滑较多，毛利率受原材料涨价影响微降。公司扩产

节奏稳定，维持全年谐波减速器年产 50万台，销量 45万台谐波减速器目标，
对应 22年全年收入 7.37亿元，利润 2.66亿元，PE 108X。公司作为国产谐波
减速器龙头，市场份额稳固。公司已储备人形机器人零部件——电液伺服驱动

关节及无框力矩电机，人形机器人打开未来增长空间，维持强烈推荐！ 

q 绿的谐波发布 2022 年半年度报告，报告期内，公司 22H1 实现营业收入
2.43亿元，同比+32.28%；归母净利润 9164万元，同比+9.87%；扣非归
母净利润 7755万元，同比+20.86%。 Q2单季度主营收入 1.5亿元，同比
+39.66%，环比+59.35%；Q2单季度归母净利润 5513万元，同比+17.39%，
环比+51.04%；Q2单季度扣非归母净利润 5107万元，同比+26.85%，环
比+92.85%。 

q 在二季度疫情防控的影响下，公司收入仍实现 39%的同比增长实属不易，
远高于机器人行业（22H1 产量同比-11%），超预期！说明公司订单依旧
饱满，谐波减速器龙头竞争力强。同时扩产节奏稳定，在二季度末已达年

产 36万台产能，部分零部件环节产能已达 50万台，维持全年谐波减速器
年产 50万台目标不变。因为公司已突破谐波减速器的正向研发，可实现快
速扩产（一个季度内可以完成年产 10万台的扩产），且投入成本也不高（年
产 10万台对应 1亿元投资），长期公司产能无忧，仍以市场需求为导向。 

q 毛利率微降，主因原材料成本增加；净利率下滑较多，主因投资收益、其

他收益下滑较多。22H1 毛利率 50.96%，同比-0.53pct；22H1 净利率
37.83%，同比-7.76pct。Q2毛利率 50.04%，同比-0.66pct，环比-2.38pct；
Q2 净利率 37.09%，同比-7.03pct，环比-1.94pct。22H1 销售费用率同比
-0.63pct；管理费用率同比+2.03pct，主因公司股权激励的费用支付；研发
费用率同比+0.84pct；财务费用率同比+0.42pct。投资收益同比-78%、其
他收益同比-70%、计提资产减值损失 310万（上年同期回补 172万）、计
提信用减值损失 164万（上年同期计提 25万）。公司目前收入利润体量较
小，单季度的利润受短期因素影响较大，整体盈利状况良好，无需担忧。 

q 公司作为国产谐波减速器龙头，市场份额稳固，人形机器人打开未来增长

空间。绿的谐波技术实力毋庸置疑，目前产能全球第三，价格与性能均接

近世界第二新宝，随着中国机器人不断发展及公司自身技术进步与扩产，

可以预见公司将成为世界第二。近期因人形机器人，公司成为市场关注的

焦点。下半年疫情缓解后，行业将回暖，我们维持全年销量 45万台谐波减
速器目标，对应 22年全年收入 7.37亿元，利润 2.66亿元，对应 PE 107X，
维持强烈推荐！ 

q 风险提示：技术进展不顺、下游资本开支减少、竞争环境恶劣、人形机器

人原型机不达预期。 

 

 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 16858 
已上市流通股（万股） 9191 
总市值（亿元） 290 
流通市值（亿元） 158 
每股净资产（MRQ） 11.0 
ROE（TTM） 10.6 
资产负债率 13.3% 

主要股东 左晶 

主要股东持股比例 20.4% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 20 77 72 
相对表现 23 86 89 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《 绿的谐波（688017）—无畏短期波
动，坚定看好国产核心零部件龙头》
2022-05-04 
2、《绿的谐波（688017）—扣非净利润
大幅增长，进口替代与应用拓宽双轮驱
动》2022-04-24 

3、《绿的谐波（688017）—产能扩张再
超预期，谐波龙头增速远超行业》
2021-10-31 

4、《绿的谐波（688017）—技术成熟进
入放量期，加快进口替代步伐》
2021-08-21  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入(百万元) 217 443 737 1119 1719 

同比增长 16% 105% 66% 52% 54% 
营业利润(百万元) 94 215 306 444 634 

同比增长 50% 129% 42% 45% 43% 
归母净利润(百万元) 82 189 266 385 548 

同比增长 40% 131% 41% 45% 42% 
每股收益(元) 0.49  1.12  1.58  2.28  3.25  
PE 353.1  153.2  108.8  75.3  52.8  
PB 17.3  15.8  14.3  12.4  10.5   

资料来源：公司数据、招商证券 

2022年 6月，马斯克宣布将在 2022年 9月 30日发布特斯拉第一代人形机器人 Optimus原型机。特斯拉机器人身
高 1.75米，体重 56公斤。Optimus拥有人类活动水平的双手，四肢由 40个机电执行器（腿部 12个+手部 12个+双
臂 12个+颈部 2个+躯干 2个）进行控制，双脚能够感应和反馈，实现平衡和敏捷动作，速度最高可跑到 8km/h。 

图 1：特斯拉 Optimus外形配置  图 2：特斯拉 Optimus运动控制配置 

 

 

 
资料来源：特斯拉官网、招商证券  资料来源：特斯拉官网、招商证券 

2022年 8月 11日晚，小米重磅发布首款全尺寸人形仿生机器人 CyberOne，高 177cm，重 52kg。CyberOne全身
有 13个关节，21个关节自由度，最大模组峰值扭矩为 300Nm，双腿可以独立平稳行走，最大速度为 3.6km/h。 

图 3： CyberOne外形配置  图 4：CyberOne参数概览 

 

 

 
资料来源：小米、招商证券  资料来源：小米、招商证券 

谐波减速器作为体积小、减速比高、精度高的传动件，未来有极大可能大规模应用于人形机器人，此外公司还研发了

可应用于人形机器人的电液伺服驱动关节和无框力矩电机。作为目前市占率全球第三、国内第一的谐波减速器制造商，

未来将大幅受益人形机器人。人形机器人未来潜在市场空间远大于当前工业机器人，现重负载工业机器人平均每台使

用 1.5个谐波减速器，轻负载机器人平均每台使用 4.5个谐波减速器，人形机器人不考虑手指，每台使用 8台以上谐
波减速器。工业机器人考虑未来进入平稳发展期，全球年需求在 100-200万级别，而参考汽车，人形机器人年需求有
望达千万级，对应谐波减速器空间广阔。 
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图 5：电液伺服驱动关节  图 6：无框力矩电机 

 

 

 
资料来源：绿的谐波、招商证券  资料来源：绿的谐波、招商证券 

 

图 7：绿的谐波历史 PE Band  图 8：绿的谐波历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 
参考报告： 
1、《 绿的谐波（688017）—无畏短期波动，坚定看好国产核心零部件龙头》2022-05-04 

2、《绿的谐波（688017）—扣非净利润大幅增长，进口替代与应用拓宽双轮驱动》2022-04-24 

3、《绿的谐波（688017）—产能扩张再超预期，谐波龙头增速远超行业》2021-10-31 

4、《绿的谐波（688017）—技术成熟进入放量期，加快进口替代步伐》2021-08-21 

5、《绿的谐波（688017）—撬动中国机器人的支点》2021-06-18 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 1487  1514  1801  2259  2953  

现金 525  642  756  951  1212  
交易性投资 457  552  552  552  552  
应收票据 0  40  66  101  155  
应收款项 40  62  96  146  224  
其它应收款 1  1  2  3  4  
存货 127  179  267  411  658  
其他 337  38  62  95  149  

非流动资产 312  571  573  575  577  
长期股权投资 10  27  27  27  27  
固定资产 180  331  336  341  345  
无形资产商誉 19  19  17  16  14  
其他 103  193  192  191  191  

资产总计 1799  2084  2374  2834  3530  
流动负债 88  206  302  455  716  

短期借款 10  15  0  0  0  
应付账款 51  130  214  329  526  
预收账款 4  6  9  14  23  
其他 23  56  79  111  166  

长期负债 39  44  44  44  44  
长期借款 0  0  0  0  0  
其他 39  44  44  44  44  

负债合计 126  250  346  498  759  
股本 120  120  169  169  169  
资本公积金 1369  1371  1327  1327  1327  
留存收益 187  346  534  839  1272  
少数股东权益 (3) (3) (1) 0  3  

归属于母公司所有者权益 1676  1837  2030  2335  2768  
负债及权益合计 1799  2084  2374  2834  3530      

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
经营活动现金流 126  46  196  267  366  

净利润 81  190  268  387  551  
折旧摊销 21  28  36  36  36  
财务费用 1  2  (5) (7) (9) 
投资收益 (7) (19) (39) (39) (39) 
营运资金变动 29  (176) (75) (128) (203) 
其它 1  22  11  18  31  

投资活动现金流 (577) 53  1  1  1  
资本支出 (40) (140) (38) (38) (38) 
其他投资 (537) 193  39  39  39  

筹资活动现金流 952  (26) (83) (73) (107) 
借款变动 (43) (11) (15) 0  0  
普通股增加 30  0  49  0  0  
资本公积增加 932  2  (44) 0  0  
股利分配 0  (30) (78) (80) (115) 
其他 33  13  5  7  9  

现金净增加额 501  72  114  195  261      

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入 217  443  737  1119  1719  

营业成本 114  211  345  532  851  
营业税金及附加 2  2  3  4  7  
营业费用 5  9  14  22  34  
管理费用 13  17  29  44  68  
研发费用 24  41  68  104  160  
财务费用 (6) (18) (5) (7) (9) 
资产减值损失 (12) (15) (15) (15) (15) 
公允价值变动收益 5  7  7  7  7  
其他收益 28  22  22  22  22  
投资收益 7  19  10  10  10  

营业利润 94  215  306  444  634  
营业外收入 0  1  1  1  1  
营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 94  217  308  445  635  
所得税 13  27  40  59  84  
少数股东损益 (1) 1  1  2  3  

归属于母公司净利润 82  189  266  385  548      

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
年成长率      

营业总收入 16% 105% 66% 52% 54% 
营业利润 50% 129% 42% 45% 43% 
归母净利润 40% 131% 41% 45% 42% 

获利能力      
毛利率 47.2% 52.5% 53.1% 52.5% 50.5% 
净利率 37.9% 42.7% 36.1% 34.4% 31.9% 
ROE 7.1% 10.8% 13.8% 17.6% 21.5% 
ROIC 6.4% 9.7% 13.4% 17.3% 21.2% 

偿债能力      
资产负债率 7.0% 12.0% 14.6% 17.6% 21.5% 
净负债比率 0.6% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 17.0  7.3  6.0  5.0  4.1  
速动比率 15.5  6.5  5.1  4.1  3.2  

营运能力      
总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.4  0.5  
存货周转率 0.9  1.4  1.5  1.6  1.6  
应收账款周转率 5.6  6.3  5.6  5.5  5.5  
应付账款周转率 2.3  2.3  2.0  2.0  2.0  

每股资料(元)      
EPS 0.49  1.12  1.58  2.28  3.25  
每股经营净现金 0.75  0.27  1.16  1.58  2.17  
每股净资产 9.94  10.90  12.04  13.85  16.42  
每股股利 0.18  0.46  0.47  0.68  0.98  

估值比率      
PE 353.1  153.2  108.8  75.3  52.8  
PB 17.3  15.8  14.3  12.4  10.5  
EV/EBITDA 266.8  129.0  85.2  60.7  43.4      

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队： 7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年
上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。 2019
年获WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020年获WIND最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基

准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数

为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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