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公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度报，营收保持增长趋势 
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公司评级：增持（维持） 

近十二个月行业表现 

 
% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 3.2  -14.9  18.3  
绝对收益 1.1  -8.9  23.8  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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核心要点： 

 公司发布 2024年年报和 2025年一季度报，营收保持增长趋势 
根据公司 2024年年度报告，2024年公司实现营业收入 3.87亿元，同比

增加 8.77%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比减少 33.26%。扣非后归母净
利润约 0.46 亿元，同比减少 38.09%；基本每股收益 0.33 元，同比减少
33.47%；公司 2024 年公司利润增速与收入增速背离主要系毛利率有所下降
和期间费用率同比提升。2024年公司毛利率为 37.54%，同比减少 3.60个百
分点；公司期间费用率为 21.76%，同比增加 5.40个百分点。 

分产品来看，2024 年公司谐波减速器及金属件实现营收 3.25 亿元，同
比增长 2.56%，机电一体化产品实现营收 0.53 亿元，同比增长 56.74%，智
能自动化装备实现营收 0.05亿元，同比增长 97.88%。公司三大产品线齐头
并进，公司业绩整体呈现增长趋势。 

根据 2025 年第一季度报告，公司实现营业收入 0.98 亿元，同比增长
19.65%；实现归母净利润 0.20 亿元，同比增长 0.66%；实现扣非归母净利
润 0.17亿元，同比增长 1.88%。2025年第一季度公司利润重回增长区间。 

 公司产能建设有序进行，积极布局人形机器人赛道 
公司产能建设有序推进：根据公司公告，2024年完成年产 50万台精密

减速器扩产项目，预计 2025 年产能将稳步爬坡。“新一代精密传动装置智
能制造项目”将于 2025年启动建设，项目建成后预计新增谐波减速器 100万
台、机电一体化产品 20万台的年产能。 

公司拓展人形机器人产品布局：根据公司 2024 年年报，公司聚焦精密
传动领域，围绕材料、工艺、结构等难点继续加大研发力度，进行技术攻
关。针对人形机器人等行业的新兴需求，聚焦谐波减速器的轻量小型化技
术突破，同等出力情况下减重 30%以上。同时开发出灵巧手适用微型谐波
减速器，颠覆了传统谐波的加工工艺路线，未来有望受益于人形机器人市
场快速发展。 

 投资建议 
2024 年公司实现营业收入 3.87 亿元，同比增长 8.77%，虽然受智能机

器人等下游领域竞争加剧等影响，公司盈利能力短期承压。但我们认为，
随着工业机器人市场景气度持续上升以及人形机器人等行业快速发展，谐
波减速器的需求有望保持增长。公司作为我国谐波减速器行业龙头，未来
将有望受益于行业需求增长。预计 2025-2027 年，公司营业收入为 5.09、
6.65、8.43 亿元，同比增长 31.4%、30.6%、26.8%；归母净利润 0.89、
1.16、1.44 亿元，同比增长 57.8%、30.6%、24.6%。对应 2025 年 05 月 06
日收盘价，市盈率为 307.19、235.25、188.78倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 
市场竞争加剧的风险。行业需求下滑的风险。人形机器人进展不及预

期风险。公司产能释放不及预期风险。 
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 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 387  509  665  843  

 同比 8.8% 31.4% 30.6% 26.8% 
归母净利润（百万元） 56  89  116  144  

 同比 -33.3% 57.8% 30.6% 24.6% 
毛利率 37.5% 33.9% 36.1% 37.1% 
ROE 1.6% 2.5% 3.2% 3.9% 

每股收益(元) 0.31  0.48  0.63  0.79  
P/E 484.65  307.19  235.25  188.78  
P/B 7.95  7.75  7.56  7.34  

EV/EBITDA 212.14  207.34  148.70  114.46  

资料来源：天软、湘财证券研究所        
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附表 1 绿的谐波财务报表以及相应指标 
资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 2205  2578  3081  3685    营业收入 387  509  665  843  

  货币资金 1525  1593  1862  2276    营业成本 242  337  425  530  

  应收账款 147  132  166  187    税金及附加 4  5  6  8  

  其他应收款 2  4  5  6    销售费用 13  17  22  28  

  预付账款 13  22  25  32    管理费用 22  31  39  46  

  存货 246  313  360  442    研发费用 50  61  80  102  

  其他流动资产 273  514  663  742    财务费用 -0  -31  -25  -19  

非流动资产 1550  1630  1774  1888    信用减值损失 -5  -2  -2  -2  

  长期股权投资 57  57  57  57    资产减值损失 -34  -26  -28  -28  

  固定资产 405  440  508  574    公允价值变动收益 4  6  6  5  

  在建工程 89  109  108  128    投资收益 28  21  25  26  

  无形资产 59  57  55  54    营业利润 61  101  131  161  

  其他非流动资产 941  967  1046  1076    营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 3755  4208  4855  5573    营业外支出 0  1  1  1  

流动负债 228  579  1124  1719    利润总额 61  100  130  160  

  短期借款 69  327  853  1426    所得税 5  8  10  13  

  应付账款 67  94  115  138    净利润 56  92  120  147  

  其他流动负债 91  157  156  156    少数股东损益 -0  4  4  3  

非流动负债 97  109  118  128    归属母公司净利润 56  89  116  144  

  长期借款 40  50  62  75    EBITDA 116  119  166  216  

  其他非流动负债 58  59  56  53    EPS（元） 0.33  0.48  0.63  0.79  

负债合计 325  688  1242  1847              

归属母公司股东权益 3425  3512  3601  3710    主要财务比率         

  股本 169  183  183  183    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 2747  2747  2747  2747    成长能力         

  留存收益 496  568  657  766    营业收入 8.8% 31.4% 30.6% 26.8% 

少数股东权益 5  8  12  16    营业利润 -33.6% 66.1% 29.5% 23.1% 

负债和股东权益 3755  4208  4855  5573    归属母公司净利润 -33.3% 57.8% 30.6% 24.6% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 37.5% 33.9% 36.1% 37.1% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 14.5% 17.4% 17.4% 17.1% 

经营活动现金流 28  34  32  55    ROE(%) 1.6% 2.5% 3.2% 3.9% 

  净利润 56  92  120  147    ROIC(%) 6.1% 6.4% 8.4% 9.6% 

  资产减值准备 34  -8  11  15    偿债能力         

  折旧摊销 56  49  60  74    资产负债率(%) 8.7% 16.3% 25.6% 33.1% 

  财务费用 12  -31  -25  -19    流动比率 9.68  4.45  2.74  2.14  

  投资损失 -28  -21  -25  -26    速动比率 8.60  3.91  2.42  1.89  

  营运资金变动 -108  -40  -100  -128    利息保障倍数 4.99  9.37  6.01  4.47  

  其他经营现金流 5  -6  -8  -7    营运能力         

投资活动现金流 -312  -300  -297  -206    总资产周转率 0.12  0.13  0.15  0.16  

  资本支出 32  101  123  155    应收账款周转率 2.95  3.39  4.13  4.42  

  长期投资 295  25  80  30    存货周转率 0.79  0.99  1.07  1.12  

  其他投资现金流 15  -174  -94  -21    每股指标（元）         

筹资活动现金流 840  334  532  565    每股收益(最新摊薄) 0.31  0.48  0.63  0.79  

  短期借款 -365  258  526  573    每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.19  0.18  0.30  

  长期借款 -85  10  12  13    每股净资产(最新摊薄) 18.70  19.17  19.65  20.25  

  普通股增加 0  14  0  0    估值比率         

  资本公积增加 1407  0  0  0    P/E 484.65  307.19  235.25  188.78  

  其他筹资现金流 -118  52  -5  -21    P/B 7.95  7.75  7.56  7.34  

现金净增加额 555  69  268  414    EV/EBITDA 212.14  207.34  148.70  114.46  

资料来源：天软、湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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