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市场数据  
收盘价(元) 118.89 

一年最低/最高价 93.00/179.43 

市净率(倍) 9.86 

流通A股市值(百万元) 20,053.43 

总市值(百万元) 20,053.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.05 

资产负债率(%,LF) 29.29 

总股本(百万股) 168.67 

流通 A 股(百万股) 168.67  
 

相关研究  
《绿的谐波(688017)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，长期成长仍可

期》 

2023-11-01 

《绿的谐波(688017)：2023 年半年报

点评：业绩短期承压，看好人形机器

人打开长期成长空间 》 

2023-09-07 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 445.75 356.17 495.00 660.00 892.50 

同比（%） 0.54 (20.10) 38.98 33.33 35.23 

归母净利润（百万元） 155.30 84.16 110.46 152.73 211.77 

同比（%） (17.91) (45.81) 31.25 38.27 38.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 0.50 0.65 0.91 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 129.13 238.29 181.55 131.30 94.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 工业机器人行业下游需求放缓，公司业绩短期承压 

2023 年公司实现营收 3.56 亿元，同比下降 20.1%；归母净利润 0.84 亿元，同比

下降 45.8%；扣非归母净利润为 0.75 亿元，同比下降 41.5%。分业务来看，谐波减速

器及金属件业务营收 3.17 亿元，同比-23.8%，谐波减速器销量 21.1 万台，同比-17.8%；

机电一体化产品业务营收 3355.5 万元，同比+30.8%；智能自动化装备业务营收 234.1

万元，同比+1891.9%。公司业绩出现一定下滑，主要系公司产品下游 3C、半导体行业

等市场需求较为低迷，固定资产投资放缓，使得公司下游工业机器人需求承压。 

季度拆分来看，2023Q3 单季度实现营收 1.02 亿元，同比提升 0.86%，环比+23.9%1；

归母净利润 0.12 亿元，同比下降 57.31%，环比下降 46.68%。2023Q3 营收环比有所改

善，主要系下游 3C 行业有所回暖。 

2024Q1 实现营收 0.82 亿元，同比下降 7.45%；归母净利润 0.20 亿元，同比下降

18.39%；扣非归母净利润 0.16 亿元，同比下降 25.58%。 

◼ 行业竞争加剧&产能利用率低拖累盈利能力 

2023 年公司销售毛利率为 41.1%，同比-7.6pct，主要系行业需求放缓，竞争加剧

所致。分业务来看，谐波减速器及金属件业务毛利率 41.17%，同比-7.6pct；机电一体

化产品业务毛利率 41.03%，同比-1.35pct；智能自动化装备业务规模较小，尚未实现盈

利。2023 年公司销售净利率为 23.8%，同比-11.3pct，主要系销售毛利率下滑以及期间

费用率提升。2023 年公司期间费用率为 16.3%，同比+4.2pct；其中销售/管理/研发/财

务费用率分别为 3.1%/6.2%/13.6%/-6.5%，同比分别+1.7/+0.9/+3.3/-1.8pct。销售费用增

加主要系销售展览费用增加；财务费用率下降主要系货币利息收入增加所致。 

2024Q1 公司销售毛利率为 42.6%，同比-1.8pct；销售净利率为 25.3%，同比-2.4pct。

2024Q1 期间费用率为 22.2%，同比+7.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.9/+1.7/+1.9/+3.1pct。 尽管 2024Q1 公司盈利能力同比仍有下滑，但环比 2023Q4 已

有改善。我们认为随着下游需求复苏带动产能利用率提升，公司盈利能力有望开始修

复。 

◼ 人形机器人打开长期成长空间，机电一体化产品加大市场开拓力度 

（1）谐波减速器：负载小、精度高、结构紧凑，在人形机器人中主要应用于小臂、

大臂、髋部等旋转关节，为目前人形机器人最优方案，公司作为国内谐波减速器龙头，

有望充分受益于人形机器人放量。 

（2）机电一体化产品：随着工业生产向着高精密度、人机协作、移动灵活 等方

向发展，机电一体化作为可以贴合上述发展趋势的工业技术，在精密传动装置领域的

技术路线中也得以越来越广泛发展。公司机电一体化产品和微型电液伺服产品已逐步

登录市场。同时公司将此类新技术应用到了公司新产品中如高端精密数控转台、液压

打磨头、自适应移动特种装备、高端数控机床等新产品中，随着新产品规模扩张，将有

利于巩固公司行业龙头地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游逐步复苏、终端客户拓展顺利的影响，我们下调

公司 2024-2025 年归母净利润分别为 1.10（原值 1.72）/1.53（原值 2.68）亿元，给

予 2026 年归母净利润预测为 2.12 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 182/131/95

倍，考虑到公司在人形机器人领域的成长性，仍维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、客户突破不及预期、新产品拓展不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,666 1,717 1,745 1,852  营业总收入 356 495 660 893 

货币资金及交易性金融资产 1,099 1,192 1,080 989  营业成本(含金融类) 210 288 387 527 

经营性应收款项 141 128 171 231  税金及附加 3 5 7 9 

存货 254 246 322 436  销售费用 11 14 18 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 22 27 35 45 

其他流动资产 172 151 173 197  研发费用 48 64 83 107 

非流动资产 1,146 1,384 1,611 1,836  财务费用 (23) 11 11 14 

长期股权投资 57 67 77 87  加:其他收益 14 15 18 24 

固定资产及使用权资产 392 558 716 867  投资净收益 12 12 17 22 

在建工程 98 134 165 202  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 62 62 62 62  减值损失 (20) 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 6 7 9 11  营业利润 92 119 164 227 

其他非流动资产 530 556 581 606  营业外净收支  0 1 2 3 

资产总计 2,812 3,101 3,356 3,688  利润总额 92 120 166 230 

流动负债 611 786 892 1,019  减:所得税 7 10 13 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 534 534 534 534  净利润 85 110 153 212 

经营性应付款项 42 173 233 317  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 2 7 10 13  归属母公司净利润 84 110 153 212 

其他流动负债 33 72 115 155       

非流动负债 184 191 193 193  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.65 0.91 1.26 

长期借款 124 124 124 124       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 56 96 132 183 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 103 146 193 255 

其他非流动负债 59 66 68 68       

负债合计 794 977 1,084 1,212  毛利率(%) 41.14 41.88 41.42 41.00 

归属母公司股东权益 2,013 2,119 2,267 2,470  归母净利率(%) 23.63 22.31 23.14 23.73 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 2,018 2,124 2,272 2,476  收入增长率(%) (20.10) 38.98 33.33 35.23 

负债和股东权益 2,812 3,101 3,356 3,688  归母净利润增长率(%) (45.81) 31.25 38.27 38.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 149 332 171 194  每股净资产(元) 11.93 12.56 13.44 14.65 

投资活动现金流 (188) (328) (419) (472)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 323 (11) (14) (13)  ROIC(%) 2.10 3.25 4.24 5.55 

现金净增加额 286 (8) (262) (291)  ROE-摊薄(%) 4.18 5.21 6.74 8.57 

折旧和摊销 47 50 61 72  资产负债率(%) 28.25 31.50 32.31 32.87 

资本开支 (76) (249) (248) (256)  P/E（现价&最新股本摊薄） 238.29 181.55 131.30 94.70 

营运资本变动 6 170 (36) (74)  P/B（现价） 9.96 9.46 8.85 8.12 

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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