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绿的谐波(688017)公司点评报告 2025 年 11 月 07 日 

[Table_Title] 业绩增长显著，业务持续拓展  

——绿的谐波（688017.SH）2025 三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 业绩增长显著，单季表现亮眼 

2025Q1-Q3 公司实现营收 4.07 亿元，同比+47.36%；归母净利 0.94 亿元，

同比+59.21%；扣非归母净利 0.76 亿元，同比+44.21%；单季度看，2025Q3

公司实现营收1.55亿元，同比+49.92%；归母净利0.40亿元，同比+81.19%；

扣非归母净利 0.33 亿元，同比+79.20%，业绩增长显著，单季表现亮眼。 

 毛利率有所下滑，费用率管控得当 

2025Q1-Q3 公司实现销售毛利率 36.60%，同比-2.93pct，期间费用率为

17.14%，同比 -4.26pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

1.86%/5.03%/9.79%/0.46%，同比变动-1.65/-0.20/-3.20/+0.79pct。毛利率

有所下滑，但成本管控成效显著。 

 紧抓行业机遇实现双重突破，深化研发布局巩固技术生态 

2025 年，公司在机器人行业整体回暖的背景下，凭借长期技术积累与前瞻

性战略布局，实现了业务规模与盈利能力的同步提升。公司在工业机器人领

域深度受益于新能源汽车产能扩张、消费电子行业复苏及半导体设备国产

化加速等机遇；同时，在人形机器人领域紧跟行业从实验室研发向规模化落

地的趋势，相关产品已获得头部厂商认可，并成功由研发阶段迈入小批量生

产阶段，为公司开辟了新的增长空间。此外，公司持续加大研发投入，并通

过设立上海绿的、合资设立哈莫森等研发平台，进一步完善在精密传动与执

行器领域的技术生态布局。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 5.70/8.27/11.97 亿元，归母净利润

分别为 1.20/1.79/2.57 亿元，对应 EPS 为 0.65/0.97/1.40 元/股，对应 PE

估值分别为 231/154/107 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧；产品研发不及预期；谐波减速器需求不及预期；汇率波动风

险；税收优惠政策变动风险；海外业务拓展不及预期。  
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 356.17 387.41 570.34 827.40 1197.02 

收入同比(%) -20.10 8.77 47.22 45.07 44.67 

归母净利润(百万元) 84.16 56.17 119.55 178.59 256.85 

归母净利润同比(%) -45.81 -33.26 112.84 49.39 43.82 

ROE(%) 4.18 1.64 2.42 3.53 4.89 

每股收益(元) 0.46 0.31 0.65 0.97 1.40 

市盈率(P/E) 327.65 490.91 230.65 154.39 107.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  160.90 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 182.19 / 99.9 

A 股流通股（百万股）： 183.33 

A 股总股本（百万股）： 183.33 

流通市值（百万元）： 29497.82 

总市值（百万元）： 29497.82 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1666.21 2205.06 3712.73 3849.48 4084.88  营业收入 356.17 387.41 570.34 827.40 1197.02 

  现金 969.33 1524.70 2903.78 2858.91 2797.07  营业成本 209.65 241.98 360.07 511.07 725.93 

  应收账款 97.24 146.54 150.06 227.42 341.28  营业税金及附加 3.45 3.91 5.40 8.03 11.60 

  其他应收款 2.59 2.17 5.05 6.18 9.10  营业费用 10.89 12.95 17.11 24.82 35.91 

  预付账款 11.05 13.45 19.67 28.08 39.81  管理费用 22.02 21.98 31.37 45.51 65.84 

  存货 253.97 245.57 297.11 375.81 503.05  研发费用 48.41 49.59 57.03 82.74 119.70 

  其他流动资产 332.02 272.64 337.06 353.07 394.57  财务费用 -23.12 -0.28 -15.91 -22.17 -21.49 

非流动资产 1145.87 1550.25 1609.07 1648.36 1654.52  资产减值损失 -17.88 -34.26 -15.00 -12.00 -11.00 

  长期投资 57.15 57.04 57.39 57.23 57.25  公允价值变动收益 1.18 3.88 3.80 3.39 3.61 

  固定资产 391.89 404.73 406.66 402.78 391.15  投资净收益 11.61 27.66 19.14 20.72 21.35 

  无形资产 61.53 58.69 71.21 83.42 93.22  营业利润 91.58 60.84 129.72 193.75 278.63 

  其他非流动资产 635.30 1029.80 1073.80 1104.93 1112.89  营业外收入 0.01 0.00 0.23 0.12 0.13 

资产总计 2812.07 3755.32 5321.80 5497.84 5739.40  营业外支出 0.02 0.07 0.05 0.05 0.05 

流动负债 610.67 227.74 291.01 331.55 385.53  利润总额 91.57 60.76 129.90 193.81 278.71 

  短期借款 433.92 69.20 100.00 100.00 100.00  所得税 6.74 4.96 10.27 15.31 22.14 

  应付账款 41.69 67.40 87.89 126.77 182.80  净利润 84.83 55.81 119.62 178.51 256.57 

  其他流动负债 135.06 91.14 103.12 104.78 102.73  少数股东损益 0.68 -0.36 0.08 -0.09 -0.28 

非流动负债 183.61 97.34 95.74 96.83 96.55  归属母公司净利润 84.16 56.17 119.55 178.59 256.85 

  长期借款 124.19 39.63 39.63 39.63 39.63  EBITDA 115.77 116.40 162.39 224.83 314.77 

  其他非流动负债 59.43 57.72 56.11 57.20 56.92  EPS（元） 0.50 0.33 0.65 0.97 1.40 

负债合计 794.28 325.08 386.75 428.37 482.08        

 少数股东权益 5.26 4.90 4.98 4.89 4.61 
 主要财务比率      

  股本 168.67 168.76 183.21 183.21 183.21  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1340.11 2747.32 4134.91 4134.91 4134.91  成长能力      

  留存收益 490.30 495.87 598.54 733.05 921.19  营业收入(%) -20.10 8.77 47.22 45.07 44.67 

归属母公司股东权益 2012.53 3425.33 4930.07 5064.58 5252.71  营业利润(%) -45.87 -33.57 113.23 49.36 43.81 

负债和股东权益 2812.07 3755.32 5321.80 5497.84 5739.40  归属母公司净利润(%) -45.81 -33.26 112.84 49.39 43.82 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 41.14 37.54 36.87 38.23 39.36 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 23.63 14.50 20.96 21.58 21.46 

经营活动现金流 149.29 27.98 25.53 32.05 29.35  ROE(%) 4.18 1.64 2.42 3.53 4.89 

  净利润 84.83 55.81 119.62 178.51 256.57  ROIC(%) 6.38 6.09 10.02 13.02 16.37 

  折旧摊销 47.31 55.84 48.58 53.25 57.63  偿债能力      

  财务费用 -23.12 -0.28 -15.91 -22.17 -21.49  资产负债率(%) 28.25 8.66 7.27 7.79 8.40 

  投资损失 -11.61 -27.66 -19.14 -20.72 -21.35  净负债比率(%) 82.88 45.84 49.94 45.87 39.95 

营运资金变动 0.41 -107.55 -101.83 -181.70 -277.21  流动比率 2.73 9.68 12.76 11.61 10.60 

  其他经营现金流 51.47 51.82 -5.80 24.89 35.20  速动比率 2.31 8.60 11.74 10.48 9.29 

投资活动现金流 -188.17 -312.08 -90.09 -58.25 -40.38  营运能力      

  资本支出 76.02 32.44 60.00 48.00 36.00  总资产周转率 0.14 0.12 0.13 0.15 0.21 

  长期投资 117.00 294.62 29.67 25.87 11.79  应收账款周转率 3.82 2.95 3.57 4.06 3.90 

  其他投资现金流 4.85 14.98 -0.42 15.62 7.41  应付账款周转率 4.43 4.44 4.64 4.76 4.69 

筹资活动现金流 323.27 839.83 1443.64 -18.67 -50.81  每股指标（元）      

  短期借款 221.64 -364.72 30.80 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.31 0.65 0.97 1.40 

  长期借款 25.11 -84.56 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.15 0.14 0.17 0.16 

  普通股增加 0.09 0.09 14.45 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.98 18.70 26.91 27.64 28.67 

  资本公积增加 9.00 1407.21 1387.59 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 67.43 -118.18 10.80 -18.67 -50.81  P/E 327.65 490.91 230.65 154.39 107.35 

现金净增加额 285.70 555.36 1379.08 -44.87 -61.84  P/B 13.70 8.05 5.59 5.44 5.25 

       EV/EBITDA 216.48 215.31 154.33 111.47 79.62 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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