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市场数据  
收盘价(元) 130.02 

一年最低/最高价 72.12/209.00 

市净率(倍) 11.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,169.33 

总市值(百万元) 21,919.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.23 

资产负债率(%,LF) 17.14 

总股本(百万股) 168.58 

流通 A 股(百万股) 93.60  
 

相关研究  
《绿的谐波(688017)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩低于市场预

期，定增扩产彰显长期发展信

心》 

2022-10-30 

《绿的谐波(688017)：2022 年中

报点评：Q2 单季收入同比+40%，

利润端受非经常性因素扰动》 

2022-08-11 
  

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） 443 446 758 1,095 

同比 105% 1% 70% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 189 159 272 385 

同比 131% -16% 71% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 0.94 1.61 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 115.86 137.64 80.72 56.96 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报 

投资要点 

◼ 工业机器人行业需求放缓，Q4 业绩低于市场预期： 

公司 2022 年实现营收 4.46 亿元（同比+0.5%），其中 Q4 单季度实现营收 1.02 亿

元（同比-18%，环比基本持平）。Q4 业绩低于市场预期，主要系工业机器人行业下游

需求放缓，部分客户推迟订单，产品销量下降所致。展望 2023 年，随着制造业逐步复

苏，新能源领域需求依旧旺盛，工业机器人行业有望迎来回暖，将带动谐波减速器行

业需求回升。 

◼ 盈利能力受多重因素扰动，2022 年以来持续加码研发： 

公司 2022 年实现归母净利润 1.59 亿元（同比-16%），扣非归母净利润 1.30 亿元

（同比-11.5%）。其中 Q4 单季度归母净利润 0.31 亿元（同比-34%，环比-14%），扣非

归母净利润 0.25 亿元（同比-34%，环比-7%） 

公司 2022 年归母净利率和扣非归母净利率为 35.7%和 29.1%，分别同比-7.0pct 和

4.0pct。其中 Q4 单季度归母净利率和扣非归母净利率为 30.4%和 24.5%，分别同比-

7.5pct 和-6.1pct，环比-5.3pct 和-2.2pct，盈利水平有所下降。我们判断主要系：1）政府

补助、理财收益等非经常性收益减少；2）受行业需求低迷，竞争加剧影响，公司毛利

率水平有所下滑；3）期间费用率有所提升：一方面 2022Q3 以来公司开始加强客户定

制化服务，增加销售服务人员；另一方面受股份支付费用及研发费用增加影响，使得

公司管理（含研发）费用率有所提升。 

◼ 疫情影响 IPO 项目达产，中长期行业需求依旧向好： 

因疫情反复，公司 IPO 项目年产 50 万台精密减速器项目产线建设推进过程中，设

备购置、物流运输、安装调试、施工人员流动等系列工作进度有所放缓，导致项目达到

预定可使用状态的日期从 2022 年 12 月延迟至 2023 年 12 月。但中长期来看，谐波减

速器行业需求依旧向好。 

需求端：根据我们测算，若考虑人形机器人的增量需求，2023-2025 年全球谐波减

速器需求量分别为 299/467/738 万台。供给端：综合考虑哈默纳科、绿的谐波等品牌，

2023-2025 年全球机器人用谐波减速器产量将达 179/204/236 万台，与需求相比可得

2023-2025 年全球机器人用谐波减速器供需缺口分别为 120.3/262.8/501.3 万台。 

行业中长期供不应求的背景下，公司顺势定增扩产，彰显长期发展信心。2022 年

10 月 29 日公司发布公告，拟定增 20.3 亿元投入“新一代精密传动装置智能制造项目”，

建成后将新增谐波减速器 100 万台、机电一体化执行器 20 万套的年产能，达产后将扩

大公司精密传动装置的生产能力，满足快速增长的下游市场需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业增速放缓，我们预计公司 2022-2024 年的归母净

利润为 1.59（下调 18%）/2.72（下调 20%）/3.85（下调 12%）亿元，当前市值对应

PE 分别为 138/81/57 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，竞争加剧毛利率下滑。   
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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 1,474 1,661 1,965  营业总收入 443 446 758 1,095 

货币资金及交易性金融资产 1,194 1,123 1,078 1,123  营业成本(含金融类) 211 227 389 570 

经营性应收款项 123 114 193 279  税金及附加 2 2 3 4 

存货 179 195 324 472  销售费用 9 7 17 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 17 22 30 42 

其他流动资产 18 43 66 91  研发费用 41 45 64 93 

非流动资产 571 816 1,050 1,281  财务费用 -18 -6 -4 -2 

长期股权投资 27 37 47 57  加:其他收益 22 16 27 38 

固定资产及使用权资产 332 505 670 828  投资净收益 19 9 15 22 

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 0 1 1 

长期待摊费用 4 5 7 9  营业利润 215 181 309 438 

其他非流动资产 89 115 140 165  营业外净收支  1 2 2 3 

资产总计 2,084 2,290 2,711 3,247  利润总额 217 183 311 441 

流动负债 206 249 400 557  减:所得税 27 22 38 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 190 160 273 387 

经营性应付款项 130 137 235 344  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 6 6 10 14  归属母公司净利润 189 159 272 385 

其他流动负债 56 91 140 184       

非流动负债 44 51 53 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 0.94 1.61 2.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 171 144 254 364 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 198 187 308 429 

其他非流动负债 43 50 52 52       

负债合计 250 299 453 610  毛利率(%) 52.52 49.13 48.59 47.90 

归属母公司股东权益 1,837 1,992 2,259 2,636  归母净利率(%) 42.67 35.71 35.85 35.15 

少数股东权益 -3 -2 0 1       

所有者权益合计 1,834 1,990 2,258 2,637  收入增长率(%) 104.77 0.60 69.84 44.55 

负债和股东权益 2,084 2,290 2,711 3,247  归母净利润增长率(%) 130.56 -15.82 70.51 41.72 

           

           

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 46 200 219 310  每股净资产(元) 15.26 16.54 18.76 21.89 

投资活动现金流 53 -380 -420 -472  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 -26 9 6 7  ROIC(%) 8.48 6.54 10.40 12.95 

现金净增加额 72 -171 -195 -154  ROE-摊薄(%) 10.30 7.99 12.02 14.60 

折旧和摊销 28 43 54 65  资产负债率(%) 12.00 13.07 16.69 18.78 

资本开支 -140 -249 -248 -256  P/E（现价&最新股本摊薄） 115.86 137.64 80.72 56.96 

营运资本变动 -177 3 -103 -118  P/B（现价） 8.52 7.86 6.93 5.94 

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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