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市场数据  
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流通股本(百万股) 358.04  
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增持（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 286.75 373.68 496.41 672.80 896.94 

同比(%) 18.98 30.32 32.84 35.53 33.32 

归母净利润（百万元） (103.28) (95.36) (43.49) 1.15 34.54 

同比(%) (96.81) 7.67 54.40 102.65 2,893.76 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.26) (0.24) (0.11) 0.00 0.09 

P/E（现价&最新摊薄） (265.17) (287.19) (629.79) 23,736.49 792.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 深耕协作机器人十载，近年来营收稳健增长 

越疆科技成立于 2015 年，深耕协作机器人赛道，逐步成长为行业龙头企
业。公司聚焦六轴协作机器人、四轴协作机器人、复合机器人、具身智能机器
人四大业务板块，产品深入多行业，成长性较强，营业收入持续增长。2021-

2024 年公司营业收入由 1.74 亿元提升至 3.74 亿元，CAGR 达 29.1%，保持稳
定增长；2024 年公司归母净利润为-0.95 亿元，亏幅有所收窄，主要系公司六
轴与四轴协作机器人产品出货量快速提升，固定成本摊薄带来更高的毛利率水
平 。 2021-2024 年 ， 公 司 毛 利 率 （ 考 虑 存 货 减 值 ） 分 别 为
50.5%/40.8%/43.5%/46.6%，维持在较高水平。2021-2024 年，公司海外收入稳
步提升，从 2021 年的 0.84 亿元增长至 2024 年的 2.01 亿元，CAGR=34%，增
速高于营收整体增速。伴随公司海外渠道的不断建设，公司海外收入有望持续
提升，带动综合毛利率同步提升。 

◼ 协作机器人市场成长性可观，凭借五大核心技术高筑护城河 

机器人可分为四类：协作机器人、传统工业机器人、服务机器人和其他专
业机器人。从全球机器人市场整体格局看，工业机器人和服务机器人市场空间
较大，已相对成熟，增速逐渐趋缓；协作机器人虽然现阶段市场规模相对较小，
但 2023-2028E 复合年增长率预计高达 36.6%，彰显出强劲的增长潜力。协作
机器人在各下游行业发展态势各异，工业场景一直是最大的需求来源，未来商
用场景需求增速可观。全球协作机器人行业竞争格局呈现出头部企业引领的态
势，越疆龙二地位稳固。2023 年越疆机器人出货量为 1.4 万台，市场份额达
13.0%，远超行业第三名（第三名 2023 年出货量 0.8 万台，市场份额 7.4%）。
越疆机器人产品覆盖中国以及 80 多个海外国家及地区，在地域覆盖上更具优
势。公司凭借关键部件设计与开发、通用控制平台、安全技术、机器人技术、
AI 技术五大显著技术优势，构筑起强大技术壁垒。 

◼ 发布人形机器人 Dobot Atom，切入具身智能赛道 

2025 年 3 月 18 日，越疆机器人正式预售全球首款“灵巧操作+直膝行走”
具身智能人形机器人 Dobot Atom，售价 19.9 万元起。Dobot Atom 定义为工业
级操作类人形机器人，搭载具身智能操作模型和 1500 TOPS 超大 AI 端侧算
力，具备精细化的上肢作业能力和高可靠性的下肢适应能力，能够自主完成做
早餐、客户接待、取快递等任务，有力推进人形机器人行业商业化加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司协作机器人领域龙头地位稳固，前瞻布局人形
机器人打造第二增长曲线。我们预测公司 2025-2027 年营业收入为
4.96/6.73/8.97 亿元，当前股价对应 PS 分别为 46/34/25 倍，首次覆盖给予
“增持”评级。 

◼ 风险提示：协作机器人需求不及预期，人形机器人技术进展不及预期，宏
观经济风险。  
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1.   越疆：深耕协作机器人十载，近年来营收稳健增长 

1.1.   深耕协作机器人赛道，成长为行业龙头企业 

成为全球先进的智能机器人研发制造商。越疆科技成立于 2015 年；2016 年，公司

发布全球首款桌面型高精度多功能协作机器人 Magician 以及轻量型四轴 SCARA 协作

机器人；2019 年公司进一步推出全感知协作六轴机械臂 DOBOT CR5，教育级机械臂

Magician Lite；2021 年，公司成功量产高性能六轴协作机器人 CR 系列，入选国家级专

精特新“小巨人”企业；2023 年，公司积极推进 Magician 系列，发布工业级六轴协作

机器人 Magician E6 以及新一代 CRA 系列协作机器人，其中基于电子皮肤导纳控制的人

机交互技术达到国际领先水平；2024 年，于港交所主板挂牌上市，并推出具身智能机器

人 X-Train，为成为全球智能制造标配不断拓展影响力。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司聚焦四大业务板块，产品深入多行业，致力打造高性能、全感知，安全易用

的柔性智能协作机器人。具体分为：1）六轴协作机器人，包含六轴协作机器人 CR、

CRS、NOVA、CRA 系列，广泛应用于工业制造、医疗健康、零售、化工等行业，如

包装箱码垛、3C 电子精密装配、医疗手术；2）四轴机器人，包括工业级桌面四轴协

作机器人、四轴 SCARA 协作机器人，主要应用于轻工业领域，如流水线托盘上料、

自动零售等；3）复合机器人，包括码垛协作机器人，职业培训协作机器人，咖啡制作

协作机器人，主要用于特定使用场景，如码垛、焊接、移动操作及职业培训等；4）具

身智能机器人，包括 ATOM、RoboPilot、X-Trainer AI 机器人，面向工业、服务、家

庭等多元场景深度落地，具体多应用于工业制造、商业服务、医疗康复等。 
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图2：越疆产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，东吴证券研究所 

股权结构稳定，实控人与一致行动人合计持股比例较高。截至 2024 年，公司实际

控制人、最终受益人刘培超，直接持股 23.71%，为最大股东。子公司方面，越疆科技设

立多家全资子公司，包括青岛越疆智能科技有限公司、日照市越疆智能科技有限公司、

越疆智能机器人（苏州）有限公司、浙江铁犀智能科技有限公司、深圳市越疆科技软件

有限公司、深圳市海越机器人科技有限责任公司、越疆机器人香港有限公司。公司不断

优化产业布局，持续开拓市场，进一步推动公司业务多元化发展，提升综合效益。 
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图3：越疆股权结构（截至 2025 年 4 月 1 日） 

 

数据来源：Wind，企查查，东吴证券研究所 

1.2.   公司成长性较强，营业收入保持增长 

近年来公司收入端增长稳健。收入方面，2024 年公司实现营业收入 3.74 亿元，2021-

2024 年公司营业收入由 1.74 亿元提升至 3.74 亿元，CAGR 达 29.1%，保持稳定增长。

利润方面，2021-2024 年公司归母净利润为负，2023 年归母净利润为-1.03 亿元，到 2024

年公司归母净利润为-0.95 亿元，亏幅有所收窄，主要系公司六轴与四轴协作机器人产品

出货量快速提升，固定成本摊薄带来更高的毛利率水平。 

图4：2021-2024 年公司收入稳步增长  图5：2021-2024 年公司归母净利润出现亏损 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

毛利率维持较高水平，期间费用率有所提升。2021-2024 年，公司毛利率（考虑存

货减值）分别为 50.5%/40.8%/43.5%/46.6%，维持在较高水平。费用端，2021-2024 年，
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公司的期间费用率分别为 79%/80%/88%/80%，其中，2024 年公司销售/管理/财务/研发

费用率分别为 36.9%/43.0%/0.5%/19.2%。2024 年公司期间费用率有所下降，主要系公司

销售费用管控得当，销售费用率有所下滑。展望后市，伴随公司收入体量不断提升，规

模效应有望逐步摊薄销售费用率与管理费用率，经营提质增效。公司前瞻加码布局具身

智能赛道，研发费用有望伴随营收提升同步增长，研发费用率维持稳定。 

图6：2021-2024 年公司毛利率水平（%）  图7：2021-2024 年公司费用率情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

分产品看，公司六轴协作机器人业务增长显著。2021-2024 年，公司六轴协作机器

人收入占比逐年提升，由 0.26 亿元增长至 2.09 亿元，收入占比从 15%提升至 56%。毛

利率方面，公司四轴协作机器人毛利率最高，保持在 50%以上，六轴协作机器人毛利率

近年来有所提升，目前保持在 45%以上，复合机器人毛利率有所下降，2024H1 毛利率

下降至 47%。公司四轴协作机器人毛利率较高，主要系公司起家于四轴协作机器人，多

年深耕的技术优势保障公司的产品溢价。六轴协作机器人毛利率是各项产品中最低的，

主要系国内六轴协作机器人市场竞争激烈。 

图8：2021-2024 年公司六轴协作机器人收入占比提升  图9：2021-2024H1 公司各产品毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

海外业务持续开拓，全球市场渠道不断开拓。2021-2024 年，公司海外收入稳步提

升，从 2021 年的 0.84 亿元增长至 2024 年的 2.01 亿元，CAGR=34%，增速高于营收整
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体增速。海外收入的快速增长主要得益于公司海外渠道的加速建设，出海进程顺利。毛

利率方面，欧洲、美洲、亚太市场的毛利率显著高于中国市场毛利率，2024H1 中国市场

销售毛利率为 40%，而欧洲、美洲、亚太市场毛利率保持在 54-55%上下，高于中国市

场 14-15pct。伴随公司海外渠道的不断建设铺开，公司海外收入有望持续提升，带动综

合毛利率同步提升。 

图10：2021-2024 年公司海内外收入快速增长  图11：2021-2024H1 公司海内外毛利率逐渐回暖 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.   从协作机器人龙头企业起步，向具身智能研发领域拓展 

2.1.   协作机器人：小而美的赛道，未来市场成长性可观 

根据《机器人系统设计与实践》，机器人被定义为自动执行工作的机器装置。其既

能够接受人类的指挥，也可以运行预先编排的程序，还能依据以人工智能技术制定的原

则纲领行动。机器的智能化发展即为机器人，它是人类使用工具的高级表现形式，最终

目的在于代替人类的部分劳动。机器人可分为以下四类：1）协作机器人：具备可操作

机械臂，用于人机直接交互或协作，特点是安全标准高、易用、灵活，能与人员合作，

广泛应用于工业、商业、医疗、科研教育等行业；2）传统工业机器人：用于特定工业场

所的自动化可编程机器人，因非设计用于人员直接交互，常受限安全屏障，体积较大较

重；3）服务机器人：为人员或设备执行功能性工作（不包括工业自动化应用），可进一

步细分为家用和专业服务机器人；4）其他专业机器人：专为军事、航天、医疗、农业等

专业领域特定工作设计，通常在特殊条件下由操作人员控制。 

表1：机器人的分类 

类型 定义 

协作机器人 

协作机器人是具有可操作机械臂的机器人，计划用于在共享空间或人员与

机器人距离相近时进行直接的人机交互或协作。协作机器人的主要特点包

括其安全标准、便于使用、更灵活以及与工作人员合作的固有能力。协作

机器人广泛应用于工业、商业、医疗健康及科研教育板块等众多行业。 
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传统工业机器人 

传统工业机器人是在特定工业工作场所使用的自动化及可编程机器人，由

于其设计并非为进行直接的人员交互，故通常受限于安全屏障。与其他机

器人相比，其体积较大及较重。 

服务机器人 
服务机器人是为人员或设备执行功能性工作（不包括工业自动化应用）而

设计的机器人。服务机器人可分为家用服务机器人及专业服务机器人。 

其他专业机器人 
其他专业机器人专为特定工作而设计，用于军事、航天、医疗及农业等专

业范畴。专业机器人通常在特别条件下由操作人员控制。 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

按收入划分，全球机器人市场呈现出多元化的发展态势，协作机器人虽现阶段规模

较小，但未来成长性极为突出。从整体格局看，工业机器人和服务机器人目前市场空间

较大，是市场的重要组成部分。在 2019-2023 年期间，传统工业机器人复合年增长率为

22.7%，服务机器人为 8.4%，但二者市场已相对成熟，增速逐渐趋缓。而协作机器人虽

然现阶段市场规模相对较小，2019-2023 年收入规模从 5 亿美元增长至 10 亿美元，复合

年增长率为 22.2%，但 2023-2028E 复合年增长率预计高达 36.6%，远高于传统工业机器

人的 18.3%，彰显出强劲的增长潜力。相比于工业机器人，协作机器人的集成成本更低，

产线布置耗时更短更加柔性化，成本优势有望助推协作机器人市场快速成长。 

图12：按收入划分的全球机器人市场规模（按机器人类型分类）（单位：十亿美元） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

全球协作机器人在各下游行业发展态势各异，其中工业场景一直是最大的需求来源，

未来商用场景需求增速可观。从当前市场规模看，工业板块是协作机器人最大的需求来

源。2019-2023 年，工业板块复合年增长率为 18.7%，2023 年市场规模达 7.89 亿美元。

商业、医疗健康、科研教育等板块规模相对较小，但都有所增长。展望 2023-2028 年，
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虽然工业板块预计仍将占据较大份额，复合年增长率为 28.7%，但商业板块增速更为突

出，预计复合年增长率高达 75.3%，有望快速缩小与工业板块的差距，展现出强大的发

展潜力。 

图13：按收入划分的全球机器人市场规模（按下游行业板块分类）（单位：百万美元） 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.   行业龙二地位稳固，五大核心技术能力集群高筑护城河 

全球协作机器人行业竞争格局呈现出头部企业引领的态势，越疆龙二地位稳固。从

出货量口径看，优傲机器人凭借先发优势及专注工业板块自动化升级的产品策略，2023

年以 1.6 万台出货量位居第一，占据 14.8%市场份额。紧随其后的是 2015 年成立、总部

位于中国深圳的越疆机器人，出货量为 1.4 万台，市场份额达 13.0%，远超行业第三名。

相较其他厂商产品覆盖 50 多个国家及地区，越疆机器人产品覆盖中国以及 80 多个海外

国家及地区，在地域覆盖上更具优势，展现出强劲的市场竞争力与发展潜力。 

表2：全球协作机器人行业五大市场参与者排名 

排

名 
公司 概览 

上市 

状况 

产品覆盖 

地域 

2023 年全球 

协作机器人 

出货量（万台） 

市场 

份额 

（%） 

1 
优傲 

机器人 

于 2005 年成立，总部位于丹麦。其于 2008 年推

出世界首台协作机器人，专注于开发及商业化可

实现工业板块自动化升级的协作机器人。 

由美国上市公司

收购 
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多个海外国

家及地区 

1.6 14.8 

396.9 393.4 
561.6 
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2 
越疆 

机器人 

于 2015 年成立，总部位于中国深圳市。本公司

是一家专门从事协作机器人开发、制造及商业

化的企业。 

已于香港交易所

挂牌上市 

中国以及 80

多个海外国

家及地区 

1.4 13.0 

3 
遨博 

智能 

于 2015 年成立，总部位于中国北京市，为专门

从事协作机器人研发、生产及销售的高新技术企

业。 

非上市 

中国以及 50

多个海外国

家及地区 

0.8 7.4 

4 
大象 

机器人 

于 2016 年成立，总部位于中国深圳市，专注于

协作机器人的开发及制造以及相关平台软件的开

发。 

非上市 

中国以及 50

多个海外国

家及地区 

0.7 6.5 

5 节卡 

于 2014 年成立，总部位于中国上海市，专注于

协作机器人的研发、制造及销售以及协作机器人

系统集成。 

已申请于上海证

券交易所科创板

上市 

中国以及 50

多个海外国

家及地区 

0.5 4.6 

 小计    5.0 46.3 

 其他    5.8 53.7 

 总计    10.8 100.0 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

公司在协作机器人领域具备五大显著技术优势，构筑起强大的技术壁垒：1）关键

部件设计与开发：自研模组化关键部件平台，包括电机和编码器、驱控一体化、一体化

关节等，为机器人性能提供基础支撑。2）通用控制平台：打造高性能实时控制系统与智

能人机互动平台，保障系统运行高效稳定，实现便捷人机交互。3）安全技术：采用碰撞

检测技术，尤为突出的是具备非接触碰撞预防技术，搭配电子柔性皮肤，全方位保障作

业安全。4）机器人技术：涵盖运动学全参标定插值、复杂连续轨迹控制、柔顺力控等技

术，使机器人操作精准且灵活。5）AI 技术：融合遥操作、动作捕捉、模仿学习、深度

学习等，助力机器人实现智能学习，以应对多样化任务场景。 
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图14：公司五大技术优势 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.3.   发布人形机器人 Dobot Atom，切入具身智能赛道 

公司依托在协作机器人领域的技术积累，横向切入具身智能赛道。相比于工业机器

人企业，公司作为协作机器人企业切入具身智能赛道拥有两大差异化优势：①协作机器

人的闭环反馈能力适用于具身智能。具身智能的终局发展目标是实现高度的智能化，需

要有根据实际情况进行错误纠正和自我调整的能力，这种闭环反馈能力是协作机器人的

优势（例如可以实现智能避障）；②协作机械臂的机械结构与具身智能的上肢设计思路

匹配。具有 7 个自由度的协作机械臂能够满足具身智能对上肢的灵活度需求，精密重复

定位的技术基础可以支持具身智能实现精细化的操作（例如越疆依托协作臂构型设计的

仿生协作臂可满足具身智能的灵巧作业）；③协作机器人的安全技术可复用于人形机器

人。具身智能商业化无论落地于 to B 场景和 to C 场景都需要与人频繁交互。公司在协

作机器人领域积累了深厚的碰撞检测技术，自主研发的电子皮肤技术可保障协作作业中

工人的安全，以上安全保障性技术可复用于具身智能，保障具身智能与人日常交互的安

全性。 
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图15：协作机器人技术基础可复用到具身智能上 

 

数据来源：公司官网，越疆机器人公众号，东吴证券研究所 

2025 年 3 月 18 日，越疆机器人正式预售全球首款「灵巧操作+直膝行走」具身智

能人形机器人 Dobot Atom，售价 19.9 万元起，Dobot Atom 定义为工业级操作类人形机

器人，采用全尺寸仿生设计，身高 1.53 米，体重 62 公斤，全身配置高达 41 个自由度的

关节，具备精细化的上肢作业能力和高可靠性的下肢适应能力，有力推进人形机器人行

业商业化加速。 

图16：全球首款「灵巧操作+直膝行走」具身智能人形机器人 Dobot Atom 

 

数据来源：越疆机器人公众号，东吴证券研究所 
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Dobot Atom 在技术配置上亮点十足。1）在算力方面，Atom 搭载具身智能操作模

型和 1500 TOPS 超大 AI 端侧算力，有力支撑客户在具体应用场景中实现“采集-训练-

推理”一体式落地，大幅缩短各类环境部署时间，开启数据+模型驱动的具身智能新模

式。2）在操作精度上，采用基于 Transformer 的模型架构，通过类人双目 RGB 视觉驱

动，实现高达 28 个上肢自由度的端到端自主推理操作。其配备的 600mm 臂长、重复定

位精度±0.05mm 的 7 自由度工业级仿生协作臂，结合伺服级抖动抑制技术，能达到

200Hz 的高频丝滑控制，足以应对电子元件焊接、精密仪器校准等高精度要求的任务。

3）在数据采集层面，配备具身数据工具链和支持沉浸式 VR 数据采集套件，Atom 面部

搭载 60 帧 Full HD 的高清双目相机，基线距离接近人眼，保持高速数据传输的同时兼

顾了色彩还原度和图像清晰度，有效改善了第一视角操作时的眩晕感和图像“果冻效应”。

通过具身数据工具链和采训推一体平台，实现类人双目到高度拟人化操作的自主运行。 

越疆机器人凭借其出色的自适应性、泛化能力及高效灵活的任务执行能力，拥有广

泛的应用场景。在家庭服务场景中，它能够自主完成做早餐的一系列复杂流程，包括倒

牛奶、水果摆盘、烤面包、烤培根以及早餐摆盘；在企业办公场景下，其可承担客户接

待工作，为客户倒咖啡，同时还能负责送文件、取快递等日常办公杂务。目前，越疆已

与一线车厂、电子制造厂、咖啡奶茶店等开展合作，计划 2025 年年中实现试产和批量，

加速实现人形机器人走入千行百业。 

图17：越疆机器人搬运物体  图18：越疆机器人做早餐 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测 

越疆深耕协作机器人赛道，出货量位居行业龙二。切入人形机器人赛道构筑新成长

曲线。我们预计伴随公司协作机器人出货量持续增长，业绩有望同步提升，盈利预测具

体如下： 

（1）六轴协作机器人：伴随公司产品竞争力的提升和海外渠道的持续开拓，我们

预计该业务 2025-2027 年收入为 2.94/4.22/5.85 亿元，同比+41%/+44%/+39%，预计毛利
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率随着规模效应的持续释放而保持增长，分别为 50%/51%/52%。 

（2）四轴协作机器人：我们预计该业务 2025-2027 年收入 0.97/1.13/1.30 亿元，同

比+2%/+16%/+16%，预计毛利率为 55%/57%/60%。 

（3）复合机器人：我们预计该业务 2025-2027 年收入 0.89/1.18/1.55 亿元，同比

+58%/+32%/+32%，预计毛利率为 53%/55%/55%。 

（4）其他业务：我们预计该业务 2025-2027 年收入 0.16/0.21/0.27 亿元，同比

+30%/+30%/+30%，预计毛利率为 15%/15%/15%。 

 

表3：盈利预测（单位：万元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

六轴协作机器人      

营业收入（万元） 13429.9 20888.8 29380.1 42175.1 58454.7 

YOY（%） 28% 56% 41% 44% 39% 

毛利率（%） 47.2% - 50.0% 51.0% 52.0% 

四轴协作机器人      

营业收入（万元） 9952.3 9583.7 9741.8 11251.8 12995.8 

YOY（%） -1% -4% 2% 16% 16% 

毛利率（%） 54.8% - 55.0% 57.0% 60.0% 

复合机器人      

营业收入（万元） 3430.6 5654.7 8906.2 11756.1 15518.1 

YOY（%） 9% 65% 58% 32% 32% 

毛利率（%） 53.1% - 53.0% 55.0% 55.0% 

其他业务      

营业收入（万元） 1862.1 1240.6 1612.8 2096.6 2725.6 

YOY（%） 388% -33% 30% 30% 30% 

毛利率（%） 32.1% - 15.0% 15.0% 15.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：此处毛利率口径不含存货减值） 

 

我们预测公司 2025-2027 年营业收入为 4.96/6.73/8.97 亿元，当前股价对应 PS 分别

为 46/34/25 倍。我们选取与公司业务相近的埃斯顿、埃夫特-U 作为同行业可比公司。考

虑到公司在协作机器人领域市占率高，海外渠道建设进展顺利，人形机器人新业务构筑

新增长极，首次覆盖给予公司“增持”评级。 
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图19：可比公司估值表（截至 2025 年 3 月 31 日收盘价） 

2025/3/31 
货币 

收盘价 

（元） 

市值 营业收入（亿元） PS 

代码 公司 （亿元） 2024E 2025E 2026E 2027E 2024E 2025E 2026E 2027E 

002747.SZ 埃斯顿 CNY 21.40 186 48.95 55.12 63.33 - 4 3 3 - 

688165.SH 埃夫特-U CNY 26.13 136 13.62 14.02 16.09 - 10 10 8 - 

平均       7 7 6 - 

2432.HK 越疆 HKD 61.05 247 3.74 4.96 6.73 8.97 61 46 34 25 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（埃斯顿、埃夫特-U、越疆盈利预测来自东吴证券研究所，其中埃夫特-U、越

疆 2024 年营业收入为实际数据，埃斯顿 2024 年营业收入为预测数据，港元兑人民币汇率取 0.92：1） 

 

4.   风险提示 

（1）协作机器人需求不及预期：协作机器人产品主要面向工业端应用，若工业端

开工景气度不及预期，则资本开支力度可能减少，协作机器人需求可能承压。 

（2）人形机器人技术进展不及预期：公司前瞻布局人形机器人赛道，产品技术仍

在迭代进程中，若技术进展不及预期，则对公司未来收入可能造成消极影响。 

（3）宏观经济风险：宏观经济不及预期可能对公司各业务产生消极影响。 
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越疆三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,252.04 1,473.97 1,625.08 1,883.34  营业总收入 373.68 496.41 672.80 896.94 

现金及现金等价物 883.76 1,042.50 1,085.58 1,202.31  营业成本 199.70 246.31 325.76 425.57 

应收账款及票据 79.49 72.78 97.37 129.93  销售费用 138.03 183.67 228.75 287.02 

存货 137.52 218.27 287.56 376.08  管理费用 88.82 79.43 94.19 116.60 

其他流动资产 151.27 140.43 154.57 175.03  研发费用 71.79 104.25 141.29 188.36 

非流动资产 243.17 216.17 189.17 162.17  其他费用 6.15 4.96 3.36 4.48 

固定资产 177.20 152.20 127.20 102.20  经营利润 (130.82) (122.20) (120.56) (125.09) 

商誉及无形资产 36.31 34.31 32.31 30.31  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 1.82 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 38.62 84.39 121.78 161.45 

其他非流动资产 29.66 29.66 29.66 29.66  利润总额 (94.02) (37.81) 1.21 36.36 

资产总计 1,495.21 1,690.14 1,814.25 2,045.51  所得税 1.34 5.67 0.06 1.82 

流动负债 332.52 570.94 693.90 890.62  净利润 (95.36) (43.49) 1.15 34.54 

短期借款 201.66 229.96 258.58 286.53  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 40.69 49.54 65.16 85.48  归属母公司净利润 (95.36) (43.49) 1.15 34.54 

其他 90.18 291.44 370.17 518.61  EBIT (92.20) (37.81) 1.21 36.36 

非流动负债 195.40 195.40 195.40 195.40  EBITDA (92.20) (17.81) 21.21 56.36 

长期借款 16.15 16.15 16.15 16.15       

其他 179.25 179.25 179.25 179.25       

负债合计 527.92 766.34 889.29 1,086.01       

股本 400.00 400.00 400.00 400.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (0.24) (0.11) 0.00 0.09 

归属母公司股东权益 967.29 923.80 924.96 959.50  每股净资产(元) 2.42 2.29 2.29 2.37 

负债和股东权益 1,495.21 1,690.14 1,814.25 2,045.51  发行在外股份(百万股) 404.20 404.20 404.20 404.20 

      ROIC(%) (11.57) (3.69) 0.10 2.81 

      ROE(%) (9.86) (4.71) 0.12 3.60 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 46.56 50.38 51.58 52.55 

经营活动现金流 0.00 24.94 (120.72) (85.92)  销售净利率(%) (25.52) (8.76) 0.17 3.85 

投资活动现金流 0.00 105.49 135.19 174.70  资产负债率(%) 35.31 45.34 49.02 53.09 

筹资活动现金流 0.00 28.31 28.61 27.96  收入增长率(%) 30.32 32.84 35.53 33.32 

现金净增加额 0.00 158.74 43.08 116.73  净利润增长率(%) 7.67 54.40 102.65 2,893.76 

折旧和摊销 0.00 20.00 20.00 20.00  P/E (287.19) (629.79) 23,736.49 792.87 

资本开支 0.00 7.00 7.00 7.00  P/B 28.02 29.65 29.61 28.54 

营运资本变动 0.00 132.82 (20.10) 20.98  EV/EBITDA (87.37) (1,492.65) 1,252.75 469.97 

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，港元兑人民币汇率为2025年4月1日的0.92：1，预测均为东吴证券

研究所预测。（注：2024年现金流量表数值为空，系公司暂未披露）  
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