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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 111.95 元

总市值/流通市值 18893/18893 百万元

52周最高价/最低价 153.38/58.22 元

近 3 个月日均成交额 809.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿的谐波（688017.SH）-上半年业绩承压，不改长期成长趋势》

——2023-09-01

《绿的谐波（688017.SH）-短期业绩承压，拟定增募资扩产并与

三花智控战略合作，看好长期发展潜力》 ——2023-05-16

2024年第三季度收入/归母净利润同比增长25.59%/1.63%，单季度利润增速

转正。2024年前三季度公司实现营收2.76亿元，同比增加8.64%，归母净

利润0.59亿元，同比下滑18.85%，归母扣非净利润0.53亿元，同比下滑

21.02%。其中第三季度公司实现收入1.04亿元，同比增加25.59%，归母净

利润0.22亿元，同比增加1.63%。第三季度收入增速回升，主要因为工业机

器人景气度回升。公司前三季度毛/净利率分别同比下滑2.20/7.37个百分

点至39.53%/21.71%，主要因为扩产导致产能利用率较低和费用率增加。

逐步完善核心传动产品布局，研发费用率保持高水平。公司是国产谐波减速

器龙头，深耕行业二十年，产品从谐波减速器逐步拓展机电一体化等产品，

并布局了电静液伺服阀和行星滚柱丝杠，目前核心技术包括满载球滚子的柔

性轴承、机器人用液压驱动关节技术、超薄型外转子一体化关节模组等三十

余项，在研产品包括数控转台用主从控制系统、高刚性四轴转台动态精度提

升及关键技术等八项，其中2024年上半年新增了智能谐波减速器的研发，

目标做到国际先进水平。公司研发费用率多年保持12%-14%，2024年前三季

度研发费用率同比增长14%，保持较高水平。

工业机器人产量增速回升，人形机器人市场广阔。2024年，我国工业机器人

行业产量增速有所回升，2024年 1-11月工业机器人产量同比增长11.1%，

其中11月同比增长29.3%。随着工业机器人景气度持续回暖，公司主营业务

有望环比提升。人形机器人方面，目前人形机器人正处于0到1的变革期。

根据马斯克预测，2040年世界上将有至少100亿个人形机器人投入使用，售

价可能2-2.5万美元，合计市场规模约200-250亿美元，空间广阔。公司谐

波减速器地位稳固且产能提升，业务拓展至机电一体化、液压控制等产品，

布局了电静液伺服阀和行星滚柱丝杠。谐波减速器具有单级传动比大、体积

小、质量轻、运动精度高的特点；行星滚柱丝杠承载强、效率高、动态性能

好，二者更适用于人形机器人领域。公司在人形机器人中卡位核心，有望在

该领域获得较大份额。

IPO和定增项目达产后总产能将显著提升，产能储备充足。产能方面：1）公

司IPO募集资金拟用于年产50万台精密谐波减速器项目，截至2023年底公

司完成了房屋土建及相关设备采购工作；2）2022年10月发布定增预案，项

目建设期为2年，从第3年开始投产，达产后，公司将新增谐波减速器100

万台、机电一体化执行器20万套的年产能。2023年公司谐波减速器年生产

量20.6万台，机电一体化产品生产量8117套。我们预计随着IPO项目和定

增项目陆续落地，公司的谐波减速器和机电一体化产品产能有望大幅提升。

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。

投资建议：考虑到目前工业机器人景气度不及前次报告预期，我们预计

2024-2025年归母净利润0.89/1.21亿元（前值为1.76/2.24亿元），新增

2026年归母净利润预测1.56亿元；对应PE=217/159/123x。公司主业卡位

核心且产能持续增加，在行业需求疲软背景下有望实现结构性成长，长期看

人形机器人空间广阔，公司将充分受益人形机器人量产，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E
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营业收入(百万元) 446 356 415 522 667

(+/-%) 0.5% -20.1% 16.6% 25.8% 27.7%

净利润(百万元) 155 84 89 121 156

(+/-%) -17.9% -45.8% 5.3% 36.9% 28.6%

每股收益（元） 0.92 0.50 0.53 0.72 0.93

EBIT Margin 31.1% 17.3% 16.2% 19.4% 21.7%

净资产收益率（ROE） 8.0% 4.2% 4.3% 5.7% 6.9%

市盈率（PE） 123.9 228.8 217.2 158.7 123.4

EV/EBITDA 111.2 188.8 170.2 125.3 96.3

市净率（PB） 9.94 9.57 9.29 8.97 8.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图3：绿的谐波 2024 年前三季度利润下滑幅度收窄 图4：绿的谐波 2024 年第三季度利润增速回正至 1.63%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：绿的谐波毛利率、净利率变化情况 图6：绿的谐波期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图1：绿的谐波 2024 年前三季度收入同比增长 8.64% 图2：绿的谐波 2024 年第三季度收入同比增长 25.59%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表值（20241230）

日期

序号分类 证券代码 证券简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）
EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

1 A 股 603728.SH 鸣志电器 优于大市 56.93 238 0.38 0.34 0.50 0.61 151 168 113 93

2 A 股 003021.SZ 兆威机电 优于大市 76.88 185 1.07 0.90 1.14 1.44 72 86 68 53

3 A 股 300580.SZ 贝斯特 优于大市 23.54 118 0.84 0.64 0.80 0.99 28 37 29 24

4 A 股 603009.SH 北特科技 优于大市 39.32 133 0.15 0.23 0.34 0.50 270 169 115 79

平均值 130 115 81 62

1 A 股 688017.SH 绿的谐波 优于大市 111.95 189 0.50 0.53 0.72 0.93 224 213 156 121

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

盈利预测

前提假设

谐波减速器及金属部件：2022-2023 年工业机器人景气度持续下行，行业市场规

模增速有所回落，2023 年甚至出现了历史少见的负增速。公司作为谐波减速器龙

头，受到了一定冲击，过去两年板块收入增速下滑明显。2024 年三季度以来行业

景气度回暖，24Q3公司收入增速修复至25.6%，增速同比/环比分别增加44.0/16.6

个百分点。考虑到工业机器人景气度回暖，我们假设 2024-2026 年谐波减速器及

金属部件收入增速分别为 13%/20%/26%。2021-2023 年该业务毛利率分别为

53%/49%/41%，毛利率下滑主要是产能利用率下滑和折旧增加的影响。未来产能逐

步释放有望带动毛利率提升，假设 2024-2026 年该业务毛利率分别为

38.9%/42.0%/44.2%。

机电一体化产品：智能机器人是工业发展的趋势，发展速度较快。机电一体化旋

转关节技术已成为智能机器人实现机械工业高效、自动化和柔性化的关键所在，

过去三年公司机电一体化产品业务收入增速较快。产能方面，公司的定增项目拟

建设机电一体化执行器20万套的年产能。我们预计未来随着智能机器人的持续快速

发展和公司定增项目的投产，公司该板块将保持较高速增长，我们假设 2024-2026

年机电一体化产品收入增速分别为 54%/68%/36.5%。过去两年公司该业务毛利率

保持 42%附近，我们假设 2024-2026 年毛利率分别为 41%/42%/42%。

智能自动化设备：该业务收入规模小，近年收入有一定增长，2021 年-2023 年收

入分别为 0.00/0.00/0.02亿元。我们简单假设2024-2026年该业务增速保持50%，

毛利率分别为 5%/6%/7%。

其他业务：该业务收入规模小，2021 年-2023 年收入分别为 0.04/0.04/0.03 亿元，

毛利率分别为 71%/85%/81%。我们简单假设 2024-2026 年该业务收入保持不变，

毛利率维持 2023 年水平 81%。
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综上所述，预计公司 2024-2026 年营收为 4.15/5.22/6.67 亿元，同比增长

16.63%/25.78%/27.73%，毛利率分别为 39.22%/41.88%/43.58%。

表2：绿的谐波业绩拆分

报告期（百万元，%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

谐波减速器及金属部件

收入 416.0 317.0 356.8 426.8 537.2

增速 0.00% -23.80% 12.57% 19.60% 25.88%

毛利率(%) 48.78% 41.17% 38.89% 41.96% 44.18%

机电一体化产品

收入 26.0 34.0 52.4 88.0 120.1

增速 15.63% 30.77% 54.00% 68.00% 36.50%

毛利率(%) 42.37% 41.03% 41.00% 42.00% 42.00%

智能自动化设备

收入 0.1 2.0 3.0 4.5 6.8

增速 50.00% 50.00% 50.00%

毛利率(%) 6.27% -12.56% 5.00% 6.00% 7.00%

营业总收入

营业收入 446.0 356.0 415.2 522.2 667.0

增速 0.68% -20.18% 16.63% 25.78% 27.73%

毛利率(%) 48.65% 41.29% 39.22% 41.88% 43.58%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年归属母公司净利润分别为 0.89/1.21/1.56 亿

元，同比增加 5.3%/36.9%/28.6%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 446 356 415 522 667

营业成本 229 210 252 304 377

营业税金及附加 3 3 3 4 5

销售费用 6 11 14 17 21

管理费用 23 22 24 28 35

研发费用 46 48 55 68 85

财务费用 (21) (23) 8 4 10

投资收益 9 12 13 11 12

资产减值及公允

价值变动
29 19 23 23 23

其他收入 (28) (24) -55 -68 -85

营业利润 169 92 96 131 169

营业外净收支 1 (0) 1 1 1

利润总额 170 92 96 132 170

所得税费用 14 7 7 10 12

少数股东损益 1 1 1 1 1

归属于母公司净

利润
155 84 89 121 156

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 729 969 600 600 600 营业收入 446 356 415 522 667

应收款项 123 120 132 166 212 营业成本 229 210 252 304 377

存货净额 249 254 259 337 434 营业税金及附加 3 3 3 4 5

其他流动资产 120 145 105 162 215 销售费用 6 11 14 17 21

流动资产合计 1525 1666 1275 1444 1641 管理费用 23 22 24 28 35

固定资产 489 490 561 614 662 研发费用 46 48 55 68 85

无形资产及其他 20 62 61 60 60 财务费用 (21 ) (23 ) 8 4 10

投资性房地产 322 537 537 537 537 投资收益 9 12 13 11 12

长期股权投资 59 57 73 88 104

资产减值及公允价值变

动 29 19 23 23 23

资产总计 2415 2812 2507 2743 3003 其他收入 (74 ) (72 ) (55 ) (68 ) (85 )

短期借款及交易性金融

负债 212 534 141 298 419 营业利润 169 92 96 131 169

应付款项 59 42 87 74 89 营业外净收支 1 (0 ) 1 1 1

其他流动负债 65 35 62 71 83 利润总额 170 92 96 132 170

流动负债合计 337 611 289 443 591 所得税费用 14 7 7 10 12

长期借款及应付债券 99 124 74 74 74 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 45 59 66 74 84 归属于母公司净利润 155 84 89 121 156

长期负债合计 144 184 141 148 158 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 481 794 430 591 748 净利润 155 84 89 121 156

少数股东权益 (2) 5 6 6 7 资产减值准备 19 (2) 6 2 2

股东权益 1936 2013 2072 2146 2248 折旧摊销 39 44 48 57 63

负债和股东权益总计 2415 2812 2507 2743 3003 公允价值变动损失 (29) (19) (23) (23) (23)

财务费用 (21) (23) 8 4 10

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (448) (277) 107 (162) (158)

每股收益 0.92 0.50 0.53 0.72 0.93 其它 (18) 3 (6) (2) (1)

每股红利 0.48 0.16 0.17 0.28 0.32 经营活动现金流 (283) (167) 221 (6) 38

每股净资产 11.48 11.93 12.28 12.72 13.32 资本开支 0 (60) (102) (89) (89)

ROIC 11% 5% 5% 7% 9% 其它投资现金流 248 125 0 0 0

ROE 8% 4% 4% 6% 7% 投资活动现金流 217 67 (118) (104) (105)

毛利率 49% 41% 39% 42% 44% 权益性融资 2 4 0 0 0

EBIT Margin 31% 17% 16% 19% 22% 负债净变化 99 25 (50) 0 0

EBITDA Margin 40% 30% 28% 30% 31% 支付股利、利息 (80) (27) (30) (47) (54)

收入增长 1% -20% 17% 26% 28% 其它融资现金流 114 340 (393) 157 121

净利润增长率 -18% -46% 5% 37% 29% 融资活动现金流 154 340 (473) 110 67

资产负债率 20% 28% 17% 22% 25% 现金净变动 88 240 (369) 0 0

息率 0.4% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 642 729 969 600 600

P/E 123.9 228.8 217.2 158.7 123.4 货币资金的期末余额 729 969 600 600 600

P/B 9.9 9.6 9.3 9.0 8.6 企业自由现金流 0 (235) 116 (100) (51)

EV/EBITDA 111.2 188.8 170.2 125.3 96.3 权益自由现金流 0 130 (335) 54 60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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