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公司基本信息 

产业别 机械设备 

A 股价(2025/10/30) 159.92  

上证指数(2025/10/30) 3986.90  

股价 12 个月高/低 192.68/86.73 

总发行股数(百万) 183.33  

A 股数(百万) 183.33  

A 市值(亿元) 293.18  

主要股东 左昱昱

(17.30%) 

每股净值(元) 19.13  

股价/账面净值 8.36  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -10.2  19.4  79.7  

 

近期评等 

出刊日期 
2024-12-04 

前日收盘 
124.1 

评等 

买进 

2025-04-30 140.5 买进 

2025-08-18 148.3 买进 

 

产品组合 

谐波减速器及金属部件 78.3% 

机电一体化产品 16.6% 

智能自动化设备 3.2% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.0% 

一般法人 11.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

绿的谐波 (688017.SH) 买进（Buy）  

3Q公司收入快速增长，利润增速超预期 

业绩概要： 

公司公告2025年前三季度实现营收4.1亿元，YOY+47.4%；录得归母净利

润0.9亿元，YOY+59.2%；扣非后归母净利润0.8亿元，YOY+44.2%。 

其中，3Q单季度实现营收1.6亿元，YOY+49.9%；录得归母净利润0.4亿元，

YOY+81.2%；扣非后归母净利润0.3亿元，YOY+79.2%，公司利润好于预期。 

点评与建议： 

◼ 下游机器人景气回升，3Q 公司收入增长 5 成：公司 2025 年前三季度实

现营收 4.1 亿元，YOY+47.4%；其中，3Q 单季度实现营收 1.6 亿元，

YOY+49.9%，公司收入维持高增速，一方面是因为下游工业机器人景气度

回升，1-9 月国内累计生产 59.5 万台，YOY+29.8%；另一方面公司 2024 年

公司完成了年产 50万台精密减速器扩产项目，使得订单和产能同步增长。

公司新募投项目“新一代精密传动装置智能制造项目”也在建设当中，

投产后将新增谐波减速器 100 万台、机电一体化产品 20 万台产能，将持

续巩固公司竞争优势。 

◼ 3Q 毛利率提高+费用率下降，带动公司归母净利率提高 4.5pcts：盈利方

面，2025 年前三季度公司毛利率为 36.6%，同比下降 2.9pcts，其中，3Q

单季度公司毛利率为 39.6%，同比提高 1.5pcts，我们估计是因为生产效

率提升，同时高毛利率的机电一体化产品占比提高。费用方面，2025 年

前三季度公司期间费用率为 17.1%，同比下降 4.3pcts，主要系收入增幅

较大。其中，销售、研发费用率同比分别下降 1.6、3.2pcts；3Q 单季度

期间费用率为 17.9%，同比下降 1.6pcts，其中，销售费用率同比下降

1.6pcts。整体看，2025 年前三季度公司归母净利率为 23.0%，同比提高

1.7pcts；3Q 单季度公司归母净利率为 25.9%，同比提高 4.5pcts。 

◼ 公司加码具身智能、机床等新领域，未来成长性依旧：作为国内谐波减

速器龙头，公司将持续受益于下游工业机器人产量增长。此外，公司积

极拓展新领域：①具身智能领域，公司推进减速器、丝杠、机电一体化

产品的研发与商业化进程，幷得到部分头部厂商的认可；②公司拓展机

床等非机器人行业的应用，推出丝杠、谐波转台等核心零部件，有望打

造新的增长动能。 

◼ 盈利预测及投资建议：提高盈利预测，预计 2025、2026、2027 公司实现

分别净利润 1.2、1.5、2.0亿元（此前分别为 1.0、1.4、1.9 亿元），yoy

分别为+120%、+21%、+36%，EPS 分别为 0.7、0.8、1.1 元，当前 A 股价

对应 PE 分别为 237、196、144 倍，公司当前估值不低，但考虑到公司业

绩好于预期，给予公司“买进”的投资建议。 

◼ 风险提示：价格战激烈、工业机器人景气回落、人形机器人不及预期 
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年度截止 12 月 31 日  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 84  56  124  150  203  

同比增减 ％ -45.81  -33.26  120.35  20.91  35.67  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.50  0.33  0.68  0.82  1.11  

同比增减 ％ -45.81  -33.47  103.28  20.91  35.67  

市盈率(P/E) X 320.35  481.54  236.88  195.91  144.40  

股利 (DPS) RMB 元 0.30 0.10 0.22  0.29  0.39  

股息率 (Yield) ％ 0.19  0.06  0.14  0.18  0.24  

 

【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 356  387  590  734  936  

经营成本 210  242  371  454  576  

营业税金及附加 3  4  4  6  7  

销售费用 11  13  13  21  27  

管理费用 22  22  29  34  41  

财务费用 -23  0  2  4  -2  

资产减值损失 -18  -34  -25  -21  -22  

投资收益 12  28  30  23  27  

营业利润 92  61  139  167  228  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 92  61  139  167  228  

所得税 7  5  15  17  25  

少数股东损益 1  0  1  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 84  56  124  150  203  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 969  1525  1290  1261  1515  

应收账款 97  147  205  230  250  

存货 254  246  270  297  327  

流动资产合计 1666  2205  2381  2667  2907  

长期股权投资 57  57  60  64  68  

固定资产 392  405  453  521  584  

在建工程 98  89  107  116  125  

非流动资产合计 1146  1550  1659  1775  1899  

资产总计 2812  3755  4040  4442  4806  

流动负债合计 611  228  273  301  331  

非流动负债合计 184  97  146  161  177  

负债合计 794  325  419  461  507  

少数股东权益 5  5  6  6  6  

股东权益合计 2013  3425  3615  3975  4293  

负债及股东权益合计 2812  3755  4040  4442  4806  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 149  28  229  264  315  

投资活动产生的现金流量净额 -188  -312  -316  -430  -222  

筹资活动产生的现金流量净额 323  840  -148  137  160  

现金及现金等价物净增加额 286  555  -235  -29  254  
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