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市场数据  
收盘价(港元) 52.15 

一年最低/最高价 18.42/83.80 

市净率(倍) 18.98 

港股流通市值(百万港

元) 
17,921.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.50 

资产负债率(%) 26.51 

总股本(百万股) 423.30 

流通股本(百万股) 377.14  
 

相关研究  
《越疆(02432.HK)：与药师帮签署战

略合作协议，越疆机器人率先落地医

药应用场景》 

2025-06-06 

《越疆(02432.HK)：协作机器人龙头

企业，切入具身智能赛道焕新机》 

2025-04-02 
 

 

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） 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） (0.24) (0.23) (0.10) 0.00 0.08 

P/E（现价&最新摊薄） (196.64) (212.96) (467.01) 17,601.53 587.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 营收增长提速，亏损大幅收窄 

2025H1 公司实现收入人民币 1.53 亿元，同比增长 27.1%；实现净亏损
人民币 0.41 亿元（去年同期为 0.60 亿元）；经调整后净亏损为人民币 0.23

亿元（去年同期为 0.349 亿元）。公司收入增长显著提速（2024 年同期增
速为 9.6%），主要系六轴协作机器人产品收入大幅增长所驱动；亏损减少
主要得益于收入增长带来的规模效应及运营效益优化。   

25H1 分产品看：六轴协作机器人实现收入 0.94 亿元，同比+46.7%，收
入占比升至 61.2%，成为核心增长引擎。四轴协作机器人实现收入 0.40 亿
元，同比+7.7%。复合机器人实现收入 0.17 亿元，同比+13.1%。   

25H1 分应用场景看：工业场景收入 0.81 亿元，同比+22.4%。商业场景
表现亮眼，实现收入 0.14 亿元，同比大幅增长 165.5%，主要得益于医疗
理疗和商业零售等场景的持续深耕。公司在具身智能领域取得关键进展，
人形机器人 DOBOT Atom 于 2025 年 6 月开启全球量产交付。 

◼ 毛利率稳中有升，研发投入持续加码 

2025H1 公司毛利率为 47.0%，同比提升 3.1pct。若剔除存货减值影响，
毛利率为 49.4%，与去年同期的 49.3%基本持平，保持稳定。   

2025H1 公司净亏损率为 26.7%（去年同期为 49.7%）。   

2025H1 公司期间费用率合计为 99.4%，较去年同期的 109.3%有所下降。
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 53.7%/17.7%/26.7%/1.32%。管理费
用率大幅下降主要系去年同期包含上市开支。研发开支绝对额同比增长
30.3%至 0.41 亿元，公司持续加大对关键技术和以人形机器人为代表的具
身智能领域的研发投入。销售费用同比增长 31.5%，主要用于加强全球销
售渠道扩张。 

◼ 与药师帮签署战略合作协议，加速落地部署医药零售行业 

2025 年 6 月 3 日，越疆与药师帮签署战略合作协议，双发将以医药具身
智能机器人、AI 大模型及药品物联网技术等，共同探索智慧解决方案在医
药研发、仓储、配送、零售、用药服务等全链场景的应用，推动医药产业
与机器人技术的深度融合。 

25 年 3 月，越疆发布其机器人制作早餐的视频。在视频中，机器人无需
针对每个物品进行专门编程，就能识别并抓取各种形状、材质和重量的食
材和餐具，如鸡蛋、吐司、牛奶盒、锅铲等，完成从取料、烹饪到摆盘的
全过程，展现出其强大的泛化抓取能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年收入预测分别为
5.0/6.7/9.0 亿元，当前市值对应 PS 为 40/30/23 倍，维持公司“买入”评
级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险，人形机器人落地不及预期风险，模型发展不
及预期风险。  
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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 1,474.09 1,625.32 1,883.70  营业总收入 373.68 496.41 672.80 896.94 

现金及现金等价物 883.76 1,042.61 1,085.81 1,202.66  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 12.07 10.07 8.07 6.07  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 53.90 53.90 53.90 53.90  利润总额 (94.02) (37.81) 1.21 36.36 

资产总计 1,495.21 1,690.26 1,814.49 2,045.87  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 (58.73) (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) (0.23) (0.10) 0.00 0.08 

归属母公司股东权益 967.29 923.92 925.19 959.85  每股净资产(元) 2.42 2.18 2.19 2.27 

负债和股东权益 1,495.21 1,690.26 1,814.49 2,045.87  发行在外股份(百万股) 423.30 423.30 423.30 423.30 

      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 (91.68) 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 59.12 105.49 135.19 174.70  资产负债率(%) 35.31 45.34 49.01 53.08 

筹资活动现金流 805.24 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 772.80 158.86 43.20 116.85  净利润增长率(%) 7.67 54.40 102.65 2,893.76 

折旧和摊销 33.47 20.00 20.00 20.00  P/E (212.96) (467.01) 17,601.53 587.94 

资本开支 (14.64) 7.00 7.00 7.00  P/B 19.84 21.98 21.95 21.16 

营运资本变动 (53.56) 132.82 (20.10) 20.98  EV/EBITDA (137.16) (1,095.30) 919.08 344.37 

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，人民币兑港元汇率为2025年9月1日的0.92：1，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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