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总资产(亿元) 22.82 

每股净资产(元) 11.23 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：1）公司发布 2022年三季报，前三季度实现营收 3.4亿元（+7.8%），实

现归母净利润 1.3 亿元（-9.8%）；其中 2022 年 Q3 单季度实现营收 1.0 亿元

（-25.4%），实现归母净利润 0.4亿元（-37.9%）。2）公司发布定增预案，拟定

增不超过人民币 20.27 亿元，用于新一代精密传动装置智能制造项目。 

 业绩有所下滑，毛利率稳定。1）受下游需求以及订单交付的影响，公司 Q3收

入及利润均有所下滑。2）2022 年前三季度公司整体毛利率 51.2%，同比下降

1.4pp，其中 Q2单季度毛利率 51.7%，环比 Q2下降 1.6pp。3）费用率方面，

2022 年前三季度期间费用率为 11.2%，同比上升 3.0 pp，其中管理费用率 5.0%，

同比上升 1.9pp，其中研发费用率 9.7%，同比上升 1.9pp。4）净利率方面，2022

年前三季度整体净利率 37.3%，同比下降 7.3pp，其中 Q3单季度净利率 36.0%，

环比 Q2下降 1.1pp。前三季度净利率同比下降明显的主要原因：管理费用率提

升 1.9pp；研发费用率提升 1.9pp；投资净收益营收占比降低 3.6pp；其他收益

占营收占比降低 1.7pp。 

 定增扩产满足下游高精密传动领域需求，进一步巩固谐波减速器龙头地位。公

司定增项目拟在现有厂区建设包括新一代精密谐波减速器和机电一体化执行器

在内的精密传动装置自动化生产线，项目建成达产后，将新增新一代谐波减速

器 100 万台、机电一体化执行器 20 万套的年产能。根据公司公告，截止 2021

年底公司谐波减速器产能为 30 万台/年，公司 IPO 项目“年产 50 万台精密谐

波减速器项目”于 2022年投产，全部投产后公司产能将达到 60万台/年。由此，

未来谐波减速器 IPO+定增项目全部产能投产后将达到 160 万台。 

 人形机器人想象空间大，增加谐波减速器需求。在 2022年 9月底举办的特斯拉

AI DAY 上，马斯克公开了了人形机器人 Optimus 原型机，Optimus 身体拥有

28 个关节，其中旋转关节使用了谐波减速器，人形机器人的量产将大幅带动谐

波减速需求。公司为国产谐波减速器龙头，在传统谐波传动的理论基础上发明

了全新的“P型齿”结构，大幅提升了谐波减速器的输出效率和承载扭矩。公司

产品价格要低于国外产品，交付周期也具备明显优势，助力国产替代。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2022-2024年归母净利润分别为2.23亿元、3.12

亿元、4.31 亿元，对应 EPS 分别为 1.32、1.85、2.56 元，未来三年归母净利

润将保持 32%的复合增长率。公司为国产谐波减速器龙头，首次覆盖给予“持

有”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；下游需求波动；机电一体化业务发展不及预期；扩

产不及预期；毛利率波动的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 443.35  628.05  900.10  1255.74  

增长率 104.77%  41.66% 43.32% 39.51% 

归属母公司净利润（百万元） 189.18  222.94  312.09  431.46  

增长率 130.56% 17.84% 39.99% 38.25% 

每股收益EPS（元） 1.12  1.32  1.85  2.56  

净资产收益率 ROE 10.36% 11.04% 13.65% 16.25% 

PE 110  94  67  48  

PB 11.38  10.34  9.13  7.86  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
1

/1
0

2
1

/1
1

2
1

/1
2

2
2

/0
1

2
2

/0
2

2
2

/0
3

2
2

/0
4

2
2

/0
5

2
2

/0
6

2
2

/0
7

2
2

/0
8

2
2

/0
9

绿的谐波 沪深300 



 
绿的谐波（688017）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 绿的谐波：国产谐波减速器龙头............................................................................................................................................................. 1 

1.1 深耕精密传动领域，率先实现国产替代 ........................................................................................................................................ 1 

1.2 业绩增长较快，毛利率超过 50% ..................................................................................................................................................... 3 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 4 

2.1 盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 4 

2.2 相对估值.................................................................................................................................................................................................. 5 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 5 



 
绿的谐波（688017）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：绿的谐波率先实现谐波减速器的国产替代 ................................................................................................................................... 1 

图 2：公司主要产品......................................................................................................................................................................................... 2 

图 3：绿的谐波股权结构：实控人为左昱昱、左晶 ............................................................................................................................... 2 

图 4：2018-2021 年绿的谐波营收 CAGR=26%........................................................................................................................................... 3 

图 5：2018-2021 年绿的谐波归母净利润 CAGR=40% ............................................................................................................................. 3 

图 6：公司毛利率超过 50% ........................................................................................................................................................................... 3 

图 7：2022 年前三季度公司期间费用率为 11%....................................................................................................................................... 3 

图 8：谐波减速器及金属部件营收占比超过 90% ................................................................................................................................... 4 

图 9：分业务毛利率情况 ................................................................................................................................................................................ 4 

 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：公司分业务收入及毛利率预测.......................................................................................................................................................... 4 

表 2：可比公司估值（截至 2022 年 10 月 28 日） ................................................................................................................................. 5 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 6 

 



 
绿的谐波（688017）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 绿的谐波：国产谐波减速器龙头 

1.1 深耕精密传动领域，率先实现国产替代 

公司深耕精密传动领域二十载，率先实现谐波减速器的国产替代。公司为国内谐波减速

器龙头，较早完成工业机器人谐波减速器技术研发并实现规模化生产，在工业机器人谐波减

速器领域率先实现国产替代。公司产品包括谐波减速器、机电一体化执行器及精密零部件，

应用于工业机器人、服务机器人、数控机床、航空航天、医疗器械、半导体生产设备、新能

源装备等高端制造领域。其中谐波减速器或机电一体化执行器的主要终端客户包括新松机器

人、华数机器人、新时达、埃夫特、广州数控、遨博智能、亿嘉和、埃斯顿、Universal Robots

等国内外知名企业，公司也是 ABB、通用电气、那智不二越、阿法拉伐等诸多国际高端装备

制造企业的精密零配件供应商。  

1999 年，左昱昱加入恒加金属，全面负责精密机械加工业务，在其带领下恒加金属生

产加工能力逐步提升，逐渐向精密零部件领域拓展，并成为了 ABB、通用电气、那智不二越、

阿法拉伐等国际知名企业的精密零部件产品的合格供应商；2003 年，左昱昱带领公司研发

团队开始进行谐波传动的理论与技术研究；2009 年公司制造出第一台谐波减速器的原型机，

开始进行评价和测试；2013 年，公司谐波减速器开始上市销售，埃夫特开始批量采购公司

的谐波减速器并延续合作至今；2016 年，公司开始实现向国际主流机器人厂商 Universal 

Robots 批量出口供货；2019 年，公司面向未来的新一代三次谐波减速器“Y 系列”成功问

世。 

图 1：绿的谐波率先实现谐波减速器的国产替代 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司产品包括谐波减速器及金属部件、机电一体化产品及液压产品。其中谐波减速器包

括 LCD、LCS、LCSG、LHD 等系列，机电一体化执行器产品是将伺服系统、谐波减速器、

传感器集成模块，为客户提供更为标准化的解决方案，具体产品包括旋转执行器、无框力矩

电机、伺服驱动器等。 
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图 2：公司主要产品 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司实际控制人为自然人左昱昱、左晶。左昱昱和左晶系兄弟关系，分别持有公司

20.40%股份，合计控制公司 40.80%股份，分别担任公司的董事长及董事兼总经理。 

图 3：绿的谐波股权结构：实控人为左昱昱、左晶 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 业绩增长较快，毛利率超过 50% 

公司业绩实现较快增长。2017 至 2021 年，公司营收从 1.76 亿元增长至 4.43 亿元，

2018-2021 年营收 CAGR 达到 26%，归母净利润从 0.49 亿元增长至 1.89 亿元，2018-2021

年归母净利润 CAGR 达到 40%。受下游需求以及订单交付的影响，2022 年前三季度实现营

收 3.4 亿元，同比增长 7.8%，实现归母净利润 1.3 亿元，同比下滑 9.8%。 

公司盈利能力较强。2021 年公司毛利率为 52.52%，净利率为 42.87%，均较 2020 年

有所提升，主要是由于市场需求旺盛。2022 年前三季度公司毛利率 51.2%，净利率 37.3%。  

图 4：2018-2021 年绿的谐波营收 CAGR=26%  图 5：2018-2021 年绿的谐波归母净利润 CAGR=40% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：公司毛利率超过 50%  图 7：2022 年前三季度公司期间费用率为 11% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

谐波减速器及金属部件营收占比超过 90%。营收结构方面，谐波减速器及金属部件为占

比最大的业务，2021 年营收占比为 94%，机电一体化产品目前营收占比较低，2021 年为

5%。分业务毛利率方面，2021 年谐波减速器及金属部件实现毛利率 53.18%，机电一体化

产品实现毛利率 37.51%。 
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图 8：谐波减速器及金属部件营收占比超过 90%  图 9：分业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测  

关键假设： 

谐波减速器及金属部件业务：公司积极扩产，截止 2021 年底公司谐波减速器产能为 30

万台/年，公司 IPO 项目“年产 50 万台精密谐波减速器项目”于 2022 年投产，全部投产后

公司产能将达到 60 万台/年，此外公司发布定增预案，将新增新一代谐波减速器 100 万台、

机电一体化执行器 20 万套的年产能。假设 2022-2024 年谐波减速器销量分别 33、45、62

万台，单价分别为 1600、1600、1600 元，毛利率分别为 53%、53%、53%。 

机电一体化产品：谐波减速器产品向机电一体化、模块化方向发展，公司拥有多项核心

技术，预计机电一体化产品保持较快增长，假设 2022-2024 年订单增速分别为 180%、120%、

60%，毛利率分别为 40%、41%、43%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  443.35 628.05 900.09 1255.74 

增速  104.8% 41.7% 43.3% 39.5% 

毛利率  52.5% 51.8% 51.2% 51.3% 

谐波减速器  

及金属部件业务  

收入  416.22 560.00 756.00 1028.00 

增速  104.3% 34.5% 35.0% 36.0% 

毛利率  53.2% 53.0% 53.0% 53.0% 

机电一体化产品  

收入  22.48 62.94 138.48 221.56 

增速  176.2% 180.0% 120.0% 60.0% 

毛利率  37.5% 40.0% 41.0% 43.0% 

智能自动化设备  收入  0.40 0.44 0.48 0.53 

97.50% 94.08% 93.88% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

增速   10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他  

收入  4.24 4.66 5.13 5.64 

增速  -9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  70.8% 70.0% 70.0% 70.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取埃斯顿作为可比公司，2022-2024 年 PE 为 94、56、39 倍。预计公司 2022-2024

年归母净利润分别为 2.23 亿元、3.12 亿元、4.31 亿元，未来三年归母净利润将保持 32%的

复合增长率。公司为国产谐波减速器龙头，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值（截至 2022 年 10 月 28 日） 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002747.SZ 埃斯顿  19.99 0.14 0.21 0.35 0.51 184.72 94.16 56.41 39.49 

可比公司平均值  184.72 94.16 56.41 39.49 

688017.SH 绿的谐波  124.00 1.57 1.32 1.85 2.56 111.11 93.94 67.03 48.44 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）市场竞争加剧的风险。国际行业巨头凭借自身的底蕴积累具有较强的品牌知名度和

市场影响力，在谐波减速器领域长期处于垄断地位，可能针对追赶者采取更激进的竞争策略。

随着公司业务规模的扩大以及知名度的提高，国际行业巨头可能会对公司采取更具针对性的

竞争措施，公司可能会面临国际行业巨头更大的竞争压力。  

2）下游行业发展不及预期带来的经营风险。公司核心产品是精密谐波减速器，其最大

的下游应用领域为工业机器人，如果未来汽车和 3C 等工业机器人下游行业需求再度低迷或

增速停滞、工业机器人应用领域不能持续扩大，则作为其核心零部件的谐波减速器需求量降

低，将导致公司业务量出现下滑，公司将面临下游行业发展不及预期带来的经营风险。 

3）公司机电一体化发展不及预期。目前公司机电一体化产品仍处于起步阶段，2020 年、

2021 年实现收入分别仅占公司主营业务收入的 3.8%，5.1%，公司未来实现规模化生产仍存

在不确定性，若未来机电一体化业务发展不及预期，可能对公司经营发展带来不利影响。 

4）公司毛利率波动的风险。公司可能由于市场环境变化、产品销售价格下降、原辅材

料价格波动、用工成本上升、较高毛利业务的收入金额或占比下降等不利因素而导致综合毛

利率水平下降，从而可能对公司盈利能力产生较大影响。 

5）扩产不及预期的风险。根据公司公告，截止 2021 年底公司谐波减速器产能为 30 万

台/年，公司 IPO 项目“年产 50 万台精密谐波减速器项目”预计将于 2022 年投产，全部投

产后公司产能将达到 80 万台/年。若扩产不及预期，将对公司经营发展带来不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 443.35  628.05  900.10  1255.74  净利润 190.08  222.94  312.09  431.46  

营业成本 210.51  302.74  438.97  611.60  折旧与摊销 27.56  22.07  22.07  22.07  

营业税金及附加 1.70  5.02  7.20  10.05  财务费用 -18.21  -0.83  -1.41  -0.90  

销售费用 8.67  12.56  18.00  25.11  资产减值损失 -13.36  0.00  0.00  0.00  

管理费用 17.44  62.81  90.01  125.57  经营营运资本变动 320.92  -424.43  -75.20  -336.85  

财务费用 -18.21  -0.83  -1.41  -0.90  其他  -461.40  -10.00  -10.00  -10.00  

资产减值损失 -13.36  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 45.59  -190.25  247.55  105.79  

投资收益 19.00  10.00  10.00  10.00  资本支出 -203.53  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 7.30  0.00  0.00  0.00  其他  256.74  561.84  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 53.21  561.84  10.00  10.00  

营业利润 215.38  255.75  357.31  494.31  短期借款 4.78  -14.68  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.39  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 216.77  255.75  357.31  494.31  股权融资 1.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 26.69  32.81  45.22  62.84  支付股利 -30.10  -37.84  -44.59  -62.42  

净利润 190.08  222.94  312.09  431.46  其他  -2.69  0.64  1.41  0.90  

少数股东损益 0.90  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -26.31  -51.88  -43.18  -61.52  

归属母公司股东净利润 189.18  222.94  312.09  431.46  现金流量净额 71.51  319.71  214.37  54.27  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 641.75  961.46  1175.84  1230.10  成长能力     

应收和预付款项 118.54  154.89  228.69  316.03  销售收入增长率 104.77% 41.66% 43.32% 39.51% 

存货  179.22  321.03  446.88  642.16  营业利润增长率 129.10% 18.75% 39.71% 38.34% 

其他流动资产 574.13  322.35  319.27  511.79  净利润增长率 133.89% 17.29% 39.99% 38.25% 

长期股权投资 27.49  27.49  27.49  27.49  EBITDA 增长率 106.10% 23.26% 36.46% 36.38% 

投资性房地产 0.22  0.23  0.23  0.23  获利能力     

固定资产和在建工程 430.63  411.21  391.80  372.38  毛利率 52.52% 51.80% 51.23% 51.30% 

无形资产和开发支出 19.19  16.94  14.68  12.43  三费率 1.78% 11.87% 11.84% 11.93% 

其他非流动资产 93.29  92.90  92.50  92.11  净利率 42.87% 35.50% 34.67% 34.36% 

资产总计 2084.46  2308.50  2697.38  3204.70  ROE 10.36% 11.04% 13.65% 16.25% 

短期借款 14.68  0.00  0.00  0.00  ROA 9.12% 9.66% 11.57% 13.46% 

应付和预收款项 148.89  207.01  303.95  420.86  ROIC 27.73% 28.01% 29.76% 34.18% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  50.69% 44.10% 41.99% 41.05% 

其他负债 86.59  82.08  106.51  127.88  营运能力     

负债合计 250.15  289.09  410.46  548.74  总资产周转率 0.23  0.29  0.36  0.43  

股本  120.42  168.58  168.58  168.58  固定资产周转率 1.73  1.95  2.98  4.44  

资本公积 1370.56  1322.40  1322.40  1322.40  应收账款周转率 8.71  7.90  7.77  7.74  

留存收益 345.98  531.09  798.59  1167.64  存货周转率 1.15  1.13  1.09  1.09  

归属母公司股东权益 1836.96  2022.07  2289.57  2658.62  销 售 商 品 提 供 劳 务 收 到 现 金 / 营 业 收 入  77.99% — — — 

少数股东权益 -2.66  -2.66  -2.66  -2.66  资本结构     

股东权益合计 1834.31  2019.41  2286.92  2655.96  资产负债率 12.00% 12.52% 15.22% 17.12% 

负债和股东权益合计 2084.46  2308.50  2697.38  3204.70  带息债务/总负债 5.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.33  7.17  5.92  5.35  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 6.46  5.86  4.70  4.07  

EBITDA 224.73  276.99  377.98  515.48  股利支付率 15.91% 16.97% 14.29% 14.47% 

PE 110.50  93.77  66.98  48.45  每股指标     

PB 11.38  10.34  9.13  7.86  每股收益 1.12  1.32  1.85  2.56  

PS 47.15  33.28  23.22  16.65  每股净资产 10.90  11.99  13.58  15.77  

EV/EBITDA 60.80  71.67  51.96  37.99  每股经营现金 0.27  -1.13  1.47  0.63  

股息率 0.14% 0.18% 0.21% 0.30% 每股股利 0.18  0.22  0.26  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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