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机器人 
  
半导体装备规模化效应显现，自研机器人核心零
部件带来增量利润 
  
公司发布 2023 年半年度报告，营业收入和毛利率稳健增长，半导体装备规模
化效应初显，自研机器人零部件取得进步。给予增持评级。 

支撑评级的要点 

 营业收入和毛利率稳健增长。2023 年上半年，公司营收 15.05 亿元，
YoY+41%；毛利率 12.0%，YoY+1.4pcts；归母净利润 -0.73 亿元，

YoY+51%；扣非归母净利润-1.27 亿元，YoY+35%。 

 半导体装备规模化效应初显。2023 年上半年，公司半导体装备营收 0.92

亿元，YoY+137%，毛利率 21.9%，YoY+4.8pcts，规模化效应初步显现。
公司 EFEM 和大气机械手市场份额持续提升，两轴、三轴、四轴真空机
械手、真空装载机、真空预对准机相继进入研发和验证阶段。随着国内
设备进口受限幅度加剧，公司在半导体设备零部件国产替代领域有望取
得长足进步。 

 自研机器人核心零部件有望增厚利润。2023 年上半年，公司优化控制器
轨道规划算法，并提升了机器人轨迹精度和运动节拍；自研伺服电机覆
盖范围扩展至 6kg 至 500kg 机器人产品；自研减速器覆盖范围扩展至 35kg

至 80kg 产品。公司自研核心零部件技术将进一步降低产品成本。 

估值 

 考虑到公司 2023 年上半年尚未实现净利润的扭亏为盈，随着公司半导体
装备业务规模化效应初步显现，且自研机器人核心零部件业务有望带来
增量利润，我们预计机器人 2023/2024/2025 年营业收入分别为
42.62/48.46/53.46 亿元，对应 2023/2024/2025 年 PS 分别为 4.3/3.8/3.5 倍。
预计机器人 2023/2024/2025 年 EPS 分别为-0.09/0.02/0.14 元，对应的 PE

分别为-139.2/527.5/85.1 倍。给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 制造业投资不及预期。工业机器人市场竞争加剧。公司降本增效进度不
及预期。EFEM 和真空机械手市场竞争加剧。公司 EFEM 和真空机械手

验证进度和出货量不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,298 3,576 4,262 4,846 5,346 

增长率(%) 24.0 8.4 19.2 13.7 10.3 

EBITDA(人民币 百万) (687) (589) (196) 56 313 

归母净利润(人民币 百万) (562) 45 (133) 35 218 

增长率(%) 42.1 (107.9) (398.0) (126.4) 519.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (0.36) 0.03 (0.09) 0.02 0.14 

原先预测摊薄每股收益(人民币) (0.36) 0.03 (0.09) (0.01) 0.11 

调整幅度(%)   0 300 27.3 

市盈率(倍) (32.9) 414.9 (139.2) 527.5 85.1 

市销率(倍) 5.6  5.2  4.3  3.8  3.5  

EV/EBITDA(倍) (26.3) (24.4) (97.2) 337.7 58.9 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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机器人：半导体装备规模化效应显现，自研机器人核心零部件有望带来增量利润 

机器人发布 2023 年半年度报告。 

2023 年上半年营收 15.05 亿元，YoY+41%；毛利率 12.0%，YoY+1.4pcts；归母净利润-0.73 亿元，

YoY+51%；扣非归母净利润-1.27 亿元，YoY+35%。 

2023 年二季度营收 7.91 亿元，QoQ+11%，YoY+37%；毛利率 10.9%，QoQ-2.4pcts，YoY+2.3pcts；

归母净利润-0.29 亿元，QoQ+36%，YoY+68%；扣非归母净利润-0.48 亿元，QoQ+39%，YoY+59%。 

 

图表 1. 机器人 2023 年中报业绩摘要（单位：万元，除同环比数据） 

财务指标 2023H1 2022H1 YoY 2023Q2 2023Q1 QoQ 2022Q2 YoY 

营业收入 150,509  107,072  40.6% 79,115  71,394  10.8% 57,886  36.7% 

毛利润 18,136  11,448  58.4% 8,644  9,491  -8.9% 4,980  73.6% 

毛利率 12.0% 10.7% 1.4pcts 10.9% 13.3% -2.4pcts 8.6% 2.3pcts 

归母净利润 (7,320) (14,861) +50.7% (2,871) (4,449) +35.5% (9,024) +68.2% 

归母净利率 -4.9% -13.9% 9pcts -3.6% -6.2% 2.6pcts -15.6% 12pcts 

扣非归母净利润 (12,662) (19,414) +34.8% (4,818) (7,844) +38.6% (11,770) +59.1% 

扣非归母净利率 -8.4% -18.1% 9.7pcts -6.1% -11.0% 4.9pcts -20.3% 14.2pcts 

资料来源：ifind，中银证券 

 

从 2023 年上半年机器人细分业务来看： 

半导体装备营收 0.92 亿元，YoY+137%，毛利率 21.9%，YoY+4.8pcts。工业机器人营收 5.95 亿元，

YoY+80%，毛利率 11.9%，YoY+0.8pcts。自动化装配与检测营收 5.35亿元，YoY+19%，毛利率 11.8%，

YoY-2.0pcts。物流与仓储营收 1.77 亿元，YoY-18%，毛利率 4.3%，YoY+0.7pcts。交通自动化营收

1.03 亿元，YoY+202%，毛利率 16.9%，YoY+14.9pcts。 

 

图表 2. 机器人 2023 年上半年各子业务营业收入和毛利率 

子业务 营业收入（万元） YoY 毛利率 YoY 

半导体装备 9,241 136.9% 21.9% 4.8pcts 

工业机器人 59,499 79.8% 11.9% 0.8pcts 

自动化装配与检测 53,474 18.8% 11.8% -2.0pcts 

物流与仓储 17,734 -17.7% 4.3% 0.7pcts 

交通自动化 10,316 201.6% 16.9% 14.9pcts 

资料来源：ifind，机器人 2023 年中报，中银证券 

 

2023 年上半年，公司半导体装备业务持续增长，核心客户合作深化，新客户覆盖范围逐渐扩大。两

轴真空机械手批量进入 Fab 厂验证，三轴真空机械手完成工艺设备厂客户端验证并处于 Fab 厂验证

阶段，四轴真空机械手实现自研。真空装载机、真空预对准机完成了工艺设备厂客户端验证并实现

批量订单。EFEM 和大气机械手全面导入市场，市场认可度和市场份额实现了提升。 

2023 年一季度国内半导体设备市场规模 58.6 亿美元，同比下降 23%。国内设备进口受限幅度加剧，

行业国产化进度加快，国内半导体设备企业密集开展成熟制程设备的验证工作。随着相关设备成功

投产，国产化进程加速，以及 AI 带动算力芯片的设计、制造、封装等产业需求，半导体设备行业有

望进一步扩大规模并带动上游的出货需求。 

2023 年上半年，公司机器人和智能装备业务实现较快增长。公司进一步优化控制器轨道规划算法，

提升了机器人轨迹精度和运动节拍；自研的伺服电机覆盖范围扩展至 6kg 至 500kg 机器人产品；减

速器在实现 35kg 及以下国产替代基础上，拓展至 50kg 至 80kg 产品，逐步加速外购减速器的国产化

进程。目前公司自主研发的控制器、伺服电机、师傅驱动器已经能够满足自身工业机器人生产制造

需求。公司核心零部件的技术升级和国产化替代措施，将进一步降低产品成本、提升公司市场竞争

力。 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,298 3,576 4,262 4,846 5,346  净利润 (556) 29 (133) 35 218 

营业收入 3,298 3,576 4,262 4,846 5,346  折旧摊销 178 175 186 194 202 

营业成本 3,048 3,268 3,690 4,014 4,258  营运资金变动 314 (37) (41) 8 5 

营业税金及附加 29 28 34 34 32  其他 164 (570) (109) (39) (44) 

销售费用 89 103 115 121 123  经营活动现金流 100 (403) (97) 198 380 

管理费用 337 381 384 412 428  资本支出 (137) (63) (41) (41) (41) 

研发费用 307 349 341 363 374  投资变动 269 (123) 0 0 0 

财务费用 71 107 65 54 44  其他 2 1,264 140 110 80 

其他收益 275 221 150 120 100  投资活动现金流 135 1,079 99 69 39 

资产减值损失 (331) (151) (40) (20) (10)  银行借款 26 174 (34) 59 (116) 

信用减值损失 (22) (60) (40) (20) (10)  股权融资 (183) (389) 0 0 0 

资产处置收益 (10) 39 20 10 0  其他 267 (39) (104) (35) (54) 

公允价值变动收益 1 1 0 0 0  筹资活动现金流 110 (254) (138) 24 (169) 

投资收益 51 697 120 100 80  净现金流 344 421 (136) 292 250 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (619) 87 (156) 37 247        

营业外收入 1 5 5 5 5  财务指标 

营业外支出 1 6 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 (619) 85 (153) 40 250  成长能力      

所得税 (63) 56 (20) 5 33  营业收入增长率(%) 24.0 8.4 19.2 13.7 10.3 

净利润 (556) 29 (133) 35 218  营业利润增长率(%) 27.0 (114.0) (279.9) (124.0) 561.6 

少数股东损益 7 (16) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 42.1 (107.9) (398.0) (126.4) 519.8 

归母净利润 (562) 45 (133) 35 218  息税前利润增长率(%) 13.9 (11.6) (50.1) (63.7) (180.1) 

EBITDA (687) (589) (196) 56 313  息税折旧前利润增长率(%) 12.4 (14.2) (66.8) (128.5) 461.5 

EPS(最新股本摊薄，元) (0.36) 0.03 (0.09) 0.02 0.14  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 42.1 (107.9) (398.0) (126.4) 519.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (26.2) (21.4) (8.9) (2.9) 2.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (18.8) 2.4 (3.7) 0.8 4.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 7.6 8.6 13.4 17.2 20.4 

流动资产 7,367 8,220 8,952 9,606 10,452  归母净利润率(%) (17.1) 1.2 (3.1) 0.7 4.1 

货币资金 1,906 2,267 2,131 2,423 2,673  ROE(%) (13.5) 1.1 (3.2) 0.8 5.0 

应收账款 1,038 1,111 1,450 1,462 1,751  ROIC(%) (15.9) (5.4) (7.0) (2.6) 2.2 

应收票据 138 174 198 225 241  偿债能力      

存货 3,278 3,601 4,166 4,284 4,680  资产负债率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

预付账款 265 253 332 304 371  净负债权益比 0.1 0.0 0.1 0.0 (0.1) 

合同资产 96 238 139 271 163  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

其他流动资产 647 575 536 636 574  营运能力      

非流动资产 3,740 3,821 3,709 3,539 3,386  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 969 1,241 1,241 1,241 1,241  应收账款周转率 3.6 3.3 3.3 3.3 3.3 

固定资产 1,579 1,527 1,452 1,372 1,289  应付账款周转率 3.3 2.6 2.7 2.8 3.0 

无形资产 614 608 595 565 522  费用率      

其他长期资产 578 444 420 361 334  销售费用率(%) 2.7 2.9 2.7 2.5 2.3 

资产合计 11,106 12,040 12,660 13,145 13,838  管理费用率(%) 10.2 10.6 9.0 8.5 8.0 

流动负债 5,433 6,274 7,039 7,482 7,968  研发费用率(%) 9.3 9.8 8.0 7.5 7.0 

短期借款 783 917 907 954 851  财务费用率(%) 2.2 3.0 1.5 1.1 0.8 

应付账款 1,015 1,760 1,373 2,035 1,580  每股指标(元)      

其他流动负债 3,635 3,597 4,759 4,493 5,537  每股收益(最新摊薄) (0.4) 0.0 (0.1) 0.0 0.1 

非流动负债 1,395 1,401 1,388 1,395 1,385  每股经营现金流(最新摊薄) 0.1 (0.3) (0.1) 0.1 0.2 

长期借款 985 1,025 1,000 1,012 1,000  每股净资产(最新摊薄) 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 

其他长期负债 410 376 388 382 385  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 6,828 7,675 8,428 8,877 9,353  估值比率      

股本 1,560 1,550 1,550 1,550 1,550  P/E(最新摊薄) (32.9) 414.9 (139.2) 527.5 85.1 

少数股东权益 123 117 117 117 117  P/B(最新摊薄) 4.5 4.4 4.5 4.5 4.2 

归属母公司股东权益 4,155 4,248 4,115 4,150 4,368  EV/EBITDA (26.3) (24.4) (97.2) 337.7 58.9 

负债和股东权益合计 11,106 12,040 12,660 13,145 13,838  价格/现金流 (倍) 185.5 (46.0) (190.2) 93.4 48.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2023 年 8 月 29 日 机器人 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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