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市场数据  
收盘价(元) 127.80 

一年最低/最高价 68.06/255.00 

市净率(倍) 19.66 

流通A股市值(百万元) 18,936.27 

总市值(百万元) 19,813.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 57.51 

总股本(百万股) 155.04 

流通 A 股(百万股) 148.17  
 

相关研究  
《罗博特科(300757)：FiconTEC 收购

持续推进，受益硅光技术产业化加速》 

2025-01-02 

《罗博特科(300757)：2024 年半年报

点评：盈利能力显著提升，电镀铜&光

模块设备开启第二曲线》 

2024-08-20 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,572 1,106 1,212 1,320 1,475 

同比（%） 74.00 (29.60) 9.58 8.85 11.76 

归母净利润（百万元） 77.13 63.89 130.00 192.73 238.42 

同比（%） 195.05 (17.17) 103.49 48.25 23.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.41 0.84 1.24 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 287.35 346.94 170.49 115.00 92.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 受光伏行业景气度影响，业绩有所下滑：2024 年公司实现营收 11.06 亿
元，同比-29.6%，其中光伏行业营收 10.5 亿元，同比-31.8%，占比 95%；
光电子业务营收 0.5 亿元，占 2024 年度营业收入比重为 4.54%，主要
项目为公司会同 ficonTEC 为法雷奥提供的车载相机装配站项目的收
入。期间归母净利润为 0.64 亿元，同比-17.2%；扣非归母净利润为 0.63
亿元，同比-16.5%。Q4 单季营收 0.90 亿元，同比-81.7%，环比-69.6%；
归母净利润为-0.07 亿元，同环比转亏。 

◼ 持续贯彻“提质增效”经营方针，盈利能力提升：2024 年毛利率为 28.7%，
同比+5.9pct；自动化设备毛利率为 28.7%，同比+7,0%；净利率为 5.7%，
同比+0.9pct；期间费用率为 17.7%，同比+3.7pct，其中销售费用率为 
4.9%，同比+0.8pct，管理费用率为 3.5%，同比-0.3pct，研发费用率为
7.6%，同比+2.2pct，财务费用率为 1.7%，同比+1.0pct。Q4 单季毛利率
为 20.7%，同比-2.8pct，环比-10.5pct，净利率为-8.9%，同环比转负。 

◼ 存货&合同负债降低，在手订单同比有所下滑：截至 2024Q4 末公司合
同负债为 1.0 亿元，同比-51.6%，存货为 2.1 亿元，同比-59.0%。截至
2024Q4 末，公司在手订单金额约 5.7 亿元。2024Q4 经营性净现金流为
0.58 亿元，自 2024 年初以来首次转正。 

◼ 持续完善电镀铜整体布局，铸就稳健增长新动能：（1）图形化：2024 年
年初立项并实施了高效 N 型电池铜电极制备设备开发研究、高效 N 型
电池图形化制备设备开发研究等研发项目。（2）金属化：2023 年 6 月推
出了单体 GW 级太阳能电池铜电镀设备并向合作客户完成出货；2023
年 12 月初向另一家光伏电池片的头部企业出货的单体 GW 级铜电镀设
备已于 2024 年年初完成设备的安装调试。 

◼ 推进收购 ficonTEC，硅光模块设备龙头未来可期：子公司 ficonTEC 是
光电子封测行业重要的设备提供商，在全球范围内累计交付设备超过
1000 台，客户涵盖 Intel、Cisco、Broadcom、NVIDIA、 Ciena、 Veloydne、 
Lumentem、华为等一批全球知名的半导体、 光通信、激光雷达等行业
龙头企业。2024 年公司新增订单约 1982 万欧元，剔除期后已 SAT 金额
后截至 2024 年 12 月 13 日在手订单金额约为 4800 万欧元，且处于持续
增加中；除已签约订单外，客户已表达采购意向并计划在近期签署的订
单金额约为 2198 万欧元，英伟达、法雷奥等客户将根据自身生产计划，
持续下单，预计 2025 年一季度将会有较多新增订单。 

◼ 盈利预测：考虑到公司订单交付节奏及子公司 FiconTEC 后续并表，我们
调整公司 2025-2026 年的归母净利润至 1.3/1.9（原值 1.4/1.7）亿元，预计
2027 年归母净利润为 2.4 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 170/115/93
倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期  
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罗博特科三大财务预测表  

[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 1,573 1,397 1,466 1,637  营业总收入 1,106 1,212 1,320 1,475 

货币资金及交易性金融资产 315 283 339 410  营业成本(含金融类) 789 858 921 1,017 

经营性应收款项 552 334 410 461  税金及附加 10 11 11 10 

存货 205 274 298 330  销售费用 54 61 59 66 

合同资产 480 485 396 413     管理费用 39 36 26 29 

其他流动资产 20 21 22 22  研发费用 84 73 59 59 

非流动资产 792 764 770 775  财务费用 19 6 8 8 

长期股权投资 205 214 259 304  加:其他收益 16 0 0 0 

固定资产及使用权资产 250 230 203 172  投资净收益 3 0 0 0 

在建工程 27 16 11 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 58 52 46 40  减值损失 (69) (18) (13) (10) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 61 149 222 274 

其他非流动资产 245 245 245 245  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,365 2,161 2,236 2,412  利润总额 60 149 222 274 

流动负债 1,321 987 869 807  减:所得税 (3) 19 29 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 983 460 360 260  净利润 63 130 193 238 

经营性应付款项 197 372 357 386  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 99 108 115 127  归属母公司净利润 64 130 193 238 

其他流动负债 42 47 37 33       

非流动负债 39 39 39 39  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.84 1.24 1.54 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 76 173 243 292 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 104 216 286 337 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,360 1,026 908 846  毛利率(%) 28.70 29.21 30.18 31.00 

归属母公司股东权益 1,008 1,138 1,330 1,569  归母净利率(%) 5.77 10.72 14.61 16.17 

少数股东权益 (3) (3) (3) (3)       

所有者权益合计 1,005 1,135 1,328 1,566  收入增长率(%) (29.60) 9.58 8.85 11.76 

负债和股东权益 2,365 2,161 2,236 2,412  归母净利润增长率(%) (17.17) 103.49 48.25 23.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (317) 506 206 221  每股净资产(元) 6.50 7.34 8.58 10.12 

投资活动现金流 (55) (14) (50) (50)  最新发行在外股份（百万股） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 454 (523) (100) (100)  ROIC(%) 4.29 8.24 12.56 14.15 

现金净增加额 83 (32) 56 71  ROE-摊薄(%) 6.34 11.43 14.49 15.20 

折旧和摊销 28 43 44 45  资产负债率(%) 57.51 47.48 40.61 35.07 

资本开支 (25) (5) (5) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 346.94 170.49 115.00 92.96 

营运资本变动 (490) 315 (43) (72)  P/B（现价） 22.00 19.48 16.66 14.13 

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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