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业绩符合预期，2024 全面发力机器人+出海 
 

 2024 年 01 月 09 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年归母净利润 8.0-8.2 亿元，

同比+37.4%至+40.9%；扣非归母净利润 7.55-7.75 亿元，同比+33.2%至

36.7%。 

➢ 业绩符合预期 2024 再向上。据公告，2023 年公司归母净利预计 8.0-8.2

亿元，同比+37.4%至+40.9%；其中 2023Q4 归母净利预计 2.11 至 2.31 亿元，

按照业绩中枢计算，同比+27.8%，环比-0.1%。2023Q4 扣非归母净利预计 2.05

至 2.25 亿元，按照业绩中枢计算同比+14.2%，环比+2.9%，业绩符合我们预期。

2023 年，公司重型卡车自动变速箱齿轮业务、新能源汽车齿轮业务等均呈现良

好增长态势。 

➢ RV、谐波减速器双布局 受益机器人高景气。人工智能技术赋能，特斯拉算

法、芯片的迭代，国产硬件降本及政策大力支持下，人形机器人有望加速迎来技

术突破，市场空间广阔。公司深耕机器人关节高壁垒赛道，布局 RV 和谐波两大

产品类。其中，RV 产品已覆盖 50 公斤到 210 公斤，2021 年居国产 RV 出货量

第一，并在精度保持性、可靠性要求更高的锂电、光伏、汽车制造等领域实现进

口替代与规模配套；谐波减速器也在全面进行市场推广，已实现多型号稳定供货，

产能得以释放并快速提升。利润端看，2022 年、2023Q1 公司机器人关节净利

率超过 20%，高于现有齿轮业务净利率，RV 减速器放量有利于进一步提振公司

整体盈利水平。 

➢ 电驱齿轮龙头 匈牙利建厂开拓全球市场。海外订单加速获取，匈牙利建厂

加强全球合作。公司为国内电驱动齿轮龙头，与海外 PSA、采埃孚等保持紧密合

作，持续加速海外拓张。2023 年 7 月，公司宣布将在匈牙利逐步建设生产基地，

一方面有利于对欧洲现有的重要客户（采埃孚、沃尔沃、PSA 等）实现就近配套，

稳固合作关系，同时加速海外大客户开拓；一方面有利于发展海外供应链和销售

渠道，积累海外管理、生产经验，利用匈牙利项目平台作为公司向全球延伸的重

要节点，为未来海外拓展战略夯实基础。 

➢ 投资建议：新能源汽车齿轮业务稳步发展+机器人关节业务加速开拓，我们

看好公司中长期成长，预计 2023-2025 年收入分别为 83.70/103.20/124.50 亿

元，归母净利润分别为 8.14/10.52/13.47 亿元，EPS 分别为 0.95/1.23/1.58 元，

对应 2024 年 1 月 9 日 24.37 元/股的收盘价，PE 分别为 26/20/15 倍，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源乘用车渗透率提升不及预期， RV 减速器销量增速不及预

期，原材料价格波动超出预期，三多乐整合不及预期，海外建厂进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,838  8,370  10,320  12,450  

增长率（%） 26.8  22.4  23.3  20.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 582  814  1,052  1,347  

增长率（%） 78.4  39.8  29.3  28.0  

每股收益（元） 0.68  0.95  1.23  1.58  

PE 36  26  20  15  

PB 2.8  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,838  8,370  10,320  12,450   成长能力（%）     

营业成本 5,397  6,519  7,967  9,537   营业收入增长率 26.84  22.41  23.30  20.64  

营业税金及附加 33  54  62  75   EBIT 增长率 41.97  46.94  31.59  26.29  

销售费用 69  84  103  125   净利润增长率 78.37  39.81  29.31  27.99  

管理费用 304  332  392  473   盈利能力（%）     

研发费用 298  378  454  548   毛利率 21.08  22.11  22.80  23.40  

EBIT 721  1,059  1,394  1,760   净利润率 8.51  9.72  10.20  10.82  

财务费用 71  82  94  111   总资产收益率 ROA 4.51  5.73  6.36  7.09  

资产减值损失 -42  -15  -55  -56   净资产收益率 ROE 7.92  10.48  12.13  13.61  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 623  962  1,244  1,593   流动比率 1.47  1.66  1.67  1.83  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.94  1.21  1.29  1.48  

利润总额 619  962  1,244  1,593   现金比率 0.42  0.66  0.76  0.90  

所得税 33  125  162  207   资产负债率（%） 41.96  44.17  46.44  46.73  

净利润 586  837  1,083  1,386   经营效率     

归属于母公司净利润 582  814  1,052  1,347   应收账款周转天数 80.00  80.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,289  1,794  2,242  2,693   存货周转天数 111.88  97.00  78.00  68.00  

      总资产周转率 0.60  0.62  0.67  0.70  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,605  2,778  3,862  5,205   每股收益 0.68  0.95  1.23  1.58  

应收账款及票据 1,760  1,983  2,328  2,868   每股净资产 8.62  9.11  10.17  11.60  

预付款项 139  163  199  238   每股经营现金流 1.43  2.19  2.65  2.61  

存货 1,823  1,675  1,707  1,784   每股股利 0.08  0.11  0.15  0.19  

其他流动资产 319  381  470  549   估值分析         

流动资产合计 5,646  6,979  8,567  10,644   PE 36  26  20  15  

长期股权投资 19  19  19  19   PB 2.8  2.7  2.4  2.1  

固定资产 5,134  5,157  5,811  6,038   EV/EBITDA 16.72  12.01  9.61  8.00  

无形资产 416  421  421  421   股息收益率（%） 0.33  0.47  0.61  0.78  

非流动资产合计 7,249  7,216  7,978  8,355        

资产合计 12,895  14,196  16,545  19,000        

短期借款 1,035  1,035  1,235  1,435   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,881  2,179  2,783  3,157   净利润 586  837  1,083  1,386  

其他流动负债 927  987  1,097  1,219   折旧和摊销 568  735  848  933  

流动负债合计 3,843  4,201  5,115  5,810   营运资金变动 -142  174  135  -316  

长期借款 1,143  1,643  2,143  2,643   经营活动现金流 1,217  1,869  2,263  2,229  

其他长期负债 426  426  426  426   资本开支 -1,596  -703  -1,610  -1,310  

非流动负债合计 1,569  2,069  2,569  3,069   投资 3  0  0  0  

负债合计 5,411  6,270  7,684  8,879   投资活动现金流 -1,577  -703  -1,610  -1,310  

股本 850  853  853  853   股权募资 2,002  2  0  0  

少数股东权益 134  158  188  227   债务募资 -254  500  700  700  

股东权益合计 7,484  7,926  8,861  10,121   筹资活动现金流 1,457  7  430  424  

负债和股东权益合计 12,895  14,196  16,545  19,000   现金净流量 1,107  1,173  1,084  1,343  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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