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投资评级: 增持（维持）

当前价格: 63.99元
目标价格: 67.50元
目标期限: 6个月

市场数据
总股本(百万股) 168.76
A股股本(百万股) 168.76
B/H股股本(百万股)

A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 163.70/59.80

第一大股东 左晶/左昱昱
第一大股东持股比
例(%) 20.38/20.38

上证综指/沪深 300 2802.98/3273.43

数据来源：iFind，截至 2024.9.3

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12 个月

相对收益 -13.06 -36.28 -30.87
绝对收益 -15.16 -45.07 -45.82

数据来源：iFind，截至 2024.9.3

注：相对收益与沪深 300 相比

相关研究报告
1. 绿的谐波：国内谐波减速器龙头企业，
设备更新升级预期下助力业绩增长
2024.03.29

绿的谐波 688017 自动化设备行业

2024 年上半年业绩承压，坚定看好人形
发展带来增量空间
事件：

8 月 30 日，绿的谐波公布 2024 年上半年业绩报。公司 2024 年上半年实现营业
总收入 1.72 亿元，同比+ 0.49%；实现归母净利润为 0.37 亿元，同比- 27.69%；
实现扣非归母净利润为 0.34 亿元，同比-25.76%。公司上半年整体运营相对平
稳，归母净利润下滑，主要系期间费用支出增长明显所致。

投资要点：

◆2024Q2 营收同环比均实现增长，费用支出增加导致归母净利润承压。公司
2024Q2 营收同比和环比分别+8.96%和+10.44%，较 2024Q1 有所改善；归母净
利润同比和环比分别-36.51%和-17.96%，主要系公司销售及管理费用支出的持
续增加所致，具体涉及公司的海外市场开拓费用及员工薪资支出、土地摊销费
用及管理人员工资的增加。

◆公司持续加码研发投入巩固市场地位，新产品已逐步登录市场。公司持续加码
研发方面的投入，纵向深入发展，通过研发新技术、新产品以巩固公司的在精
密谐波减速器领域的市场地位，并拓宽其产品的应用场景。2024 上半年，公司
研发费用为 0.25 亿，同比+16.79%；其中，2024Q2 研发费用同比+32.60%。截
至 2024 年半年报期，公司新增 23 个发明专利，14 个实用新型专利；总计拥有
境外专利 6 项，国内专利 160 项，并将相应专利技术和核心技术应用于如高
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。目前，公司面相全新场景的机电一体化产品和微型电液伺服产品已逐步登
录市场。

◆积极拓展海外市场，人形机器人商业化步伐加快带来发展机遇。公司凭借自身
技术和产业链优势，积极参加国内外行业相关展会，以加强公司品牌建设和推
广，从而提升公司在海外市场的知名度及影响力。同时，随着人形机器人为代
表的智能机器人行业的加速发展，对谐波减速器的需求量亦将大幅增加。在这
一趋势下，谐波减速器的定制开发能力、产品一致性以及可靠性和稳定性将成
为决定其市场竞争力的关键因素。公司作为国内谐波减速器领域龙头企业，也
加强了与海外相关智能机器人企业的沟通。因此，随着人形机器人商业化落地
步伐的加快，公司将有望充分受益于其带来的发展机遇，进一步打开成长空间。

◆估值和投资建议：我们预计公司 2024 年-2026 年营业收入分别为 4.10/4.96/6.05
亿元，归属母公司净利润分别为 0.76/1.02/1.27 亿元。对应当前股价 63.99 元，
PE分别为 143/106/85 倍。考虑到人形商业化落地有望加速，新产品的渗透率
将逐步提升，给予 2024 年 150 倍 PE，目标价 67.5 元，维持“增持”评级。

◆风险提示：经济复苏不及预期，新产品研发以及推广不及预期，人形机器人商
业化落地进程不及预期，市场竞争加剧等。
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财务预测 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 356 410 496 605

YOY(%) -20.1 15.2 20.9 22.1

归母净利润(百万元) 84 76 102 127

YOY(%) -45.8 -10.0 35.0 24.7

ROE(%) 4.2 3.7 4.9 5.9
EPS(摊薄/元) 0.50 0.45 0.61 0.76

P/E(倍) 128.3 142.6 105.7 84.7

P/B(倍) 5.4 5.3 5.2 5.0
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投资评级说明
投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中A股市场以沪深300为基准；北交所
以北证50为基准；新三板市场以三板成指(针对
协议转让标的)或三板做市指数(针对做市转让

标的)为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨

幅在15%以上

增持
相对同期基准指数涨
幅在5%到15%之间

持有
相对同期基准指数涨
幅在-5%到5%之间

减持
相对同期基准指数跌

幅在5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨

幅在10%以上

中性
相对同期基准指数涨
幅在-10%到10%之间

减持
相对同期基准指数跌

幅在10%以上
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能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出

其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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姓名：张诗瑶

从业经历：本科毕业于英国谢菲尔德大学，硕士毕业于英
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分析师声明
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