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评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 146.12 

52 周价格区间（元） 99.90-182.19 

总市值（百万） 26788.20 

流通市值（百万） 26788.20 

总股本（万股） 18333.01 

流通股（万股） 18333.01 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

绿的谐波 -4.25 -1.48 31.76 

自动化设备 -1.12 4.29 26.99 
  
  
贺剑虹  分析师  

执业证书编号:S0530524100001 

hejianhong@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 3.56 3.87 5.57 7.56 9.96 

归母净利润(亿元) 0.84 0.56 1.09 1.45 1.86 

每股收益（元） 0.46 0.31 0.60 0.79 1.01 

每股净资产（元）  10.98 18.68 19.07 19.59 20.26 

P/E 318.32 476.93 244.91 184.17 144.20 

P/B 13.31 7.82 7.66 7.46 7.21 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近期发布 2025 年三季报。2025 年 Q1-Q3，公司实现总营

收 4.07 亿元，同比增长 47.36%；归母净利润 0.94 亿元，同比增长

59.21%；扣非归母净利润 0.76 亿元，同比增长 44.21%。25 年 Q3单季

度，公司实现总营收 1.55 亿元，同比增长 49.92%，环比增长 1.21%；

归母净利润 0.40 亿元，同比增长 81.19%，环比增长 21.36%。业绩表

现良好。  

 Q3 盈利能力提升明显。公司 2025 年前三季度销售毛利率和销售净利

率分别为 36.60%、23.35%，同比-2.93pp、+1.64pp，期间费用率合计

17.14%，同比-4.26pp，内部费用管控优秀。其中 2025 年 Q3利润率表

现优异，带动全年数据，销售毛利率和销售净利率分别为 39.56%、

25.67%，远超同期与前两季度数据。 

 深耕谐波减速器环节，技术积累深厚。精密传动装置是包括机器人在

内的高端装备核心元器件，代表了精密传动技术、机器人核心部件的

顶尖水平，随着国内工业机器人和数控机床等高端装备制造业的不断

发展，未来前景广阔。在工业机器人领域，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进程加速的市场机遇。2025

年 6 月中国工业机器人单月产量达 7.48 万台，同比增长 37.9%，1-6

月累计产量 36.93万台，增速 35.6%，行业市场持续回暖，精密谐波减

速器等核心产品在各个应用场景的渗透率不断提升。同时在具身智能

机器人领域，部分头部厂商已进入小批量试生产阶段。公司在谐波减

速器领域深耕多年，发展完善了新一代谐波啮合“P 齿形”设计理论

体系、新一代三次谐波技术、机电耦合技术、轴承优化、独特材料改

性技术、齿廓修形优化技术、协同高效润滑技术及超精密制造加工工

艺等核心技术，后续有望充分受益于人形机器人产业化带来的需求增

量。  

 积极布局行星滚柱丝杠，持续推进产能建设。公司有序推进募投项目

“新一代精密传动装置智能制造项目”的建设工作。该项目重点围绕

精密谐波减速器及行星滚柱丝杠进行产能扩张。公司在研发领域有行

星滚柱丝杠结构设计及制造工艺开发和行星滚柱丝杠自润滑表面处理
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技术等丝杠相关技术，目前均处于小试阶段。  

 投资建议：公司专注于精密传动装置研发、设计、生产和销售的高新

技术企业，技术积累深厚，产品包括谐波减速器、行星滚柱丝杠及精

密零部件、机电一体化产品、精密微型液压执行器、智能自动化装备

等。公司产品广泛应用于智能机器人、数控机床、汽车、医疗器械、

半导体生产设备、新能源装备等高端制造领域。根据公司三季报情况，

我们预计 2025-2027 年公司营收为 5.57 亿元、7.56 亿元、9.96 亿元，

实现归母净利润 1.09 亿元、1.45 亿元、1.86亿元，对应 EPS分别为 0.60

元、0.79 元、1.01元，对应 2025年 11 月 18日股价，2025-2027 年 PE

分别为 244.91、184.17、144.20，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；研发进度不及预期；地缘政治风险；

人形机器人产业化不及预期； 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 356.17 387.41 556.81 755.62 995.89 营业收入 356.17 387.41 556.81 755.62 995.89 

  减 : 营业成本 209.65 241.98 345.40 465.21 612.32     增长率(%) -20.10 8.77 43.73 35.71 31.80 

        营业税金及附加 3.45 3.91 4.18 5.52 7.07 归属母公司股东净利润 84.16 56.17 109.38 145.45 185.76 

        营业费用 10.89 12.95 10.86 14.28 18.72     增长率(%) -45.81 -33.26 94.74 32.98 27.72 

        管理费用 22.02 21.98 28.68 37.78 49.50 每股收益(EPS) 0.46 0.31 0.60 0.79 1.01 

        研发费用 48.41 49.59 55.68 73.67 95.61 每股股利(DPS) 0.28 0.10 0.21 0.27 0.35 

        财务费用 -23.12 -0.28 -4.50 -4.60 -4.81 每股经营现金流 0.81 0.15 -0.16 0.10 0.09 

        减值损失 -19.73 -39.11 -27.17 -35.06 -44.42 销售毛利率 0.41 0.38 0.38 0.38 0.39 

  加 : 投资收益 11.61 27.66 15.97 15.97 15.97 销售净利率 0.24 0.14 0.20 0.19 0.19 

        公允价值变动损益 1.18 3.88 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.04 0.02 0.03 0.04 0.05 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.05 0.11 0.13 0.15 

        营业利润 91.58 60.84 118.37 157.71 202.09 市盈率(P/E) 318.32 476.93 244.91 184.17 144.20 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 13.31 7.82 7.66 7.46 7.21 

        利润总额 91.57 60.76 118.78 158.12 202.50 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 6.74 4.96 9.09 12.25 16.20 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 84.83 55.81 109.69 145.87 186.30 收益率      

  减 : 少数股东损益 0.68 -0.36 0.31 0.42 0.53       毛利率 41.14% 37.54% 37.97% 38.43% 38.52% 

      归属母公司股东净利润 84.16 56.17 109.38 145.45 185.76       三费/销售收入 15.73% 9.09% 7.91% 7.50% 7.33% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 19.22% 15.61% 20.52% 20.32% 19.85% 

        货币资金 969.33 1,524.70 1,388.61 1,358.03 1,314.26       EBITDA/销售收入 32.50% 30.03% 34.81% 31.16% 27.91% 

        交易性金融资产 130.07 182.25 182.25 182.25 182.25       销售净利率 23.82% 14.41% 19.70% 19.30% 18.71% 

        应收和预付款项 140.90 220.58 241.81 328.15 432.50 资产获利率      

        其他应收款（合计） 2.59 2.17 6.79 9.22 12.15       ROE 4.18% 1.64% 3.13% 4.05% 5.00% 

        存货  253.97 245.57 381.84 514.30 676.93       ROA 2.99% 1.50% 2.87% 3.67% 4.46% 

        其他流动资产 169.34 29.81 136.34 185.02 243.85       ROIC 6.50% 5.19% 10.94% 12.88% 14.83% 

        长期股权投资 57.15 57.04 55.42 53.80 52.18 资本结构      

        金融资产投资 509.90 910.80 910.80 910.80 910.80         资产负债率 28.25% 8.66% 8.00% 9.20% 10.70% 

        投资性房地产 0.18 0.18 0.15 0.13 0.11         投资资本/总资产 35.64% 25.57% 28.78% 30.88% 33.56% 

        固定资产和在建工程 490.45 494.36 428.55 360.42 289.95         带息债务/总负债 70.27% 33.56% 6.40% 0.32% -3.21% 

        无形资产和开发支出 61.53 58.69 48.91 39.13 29.34         流动比率 2.73 9.68 10.27 8.42 7.11 

        其他非流动资产 26.66 29.20 25.24 21.28 21.28         速动比率 2.02 8.41 7.89 6.03 4.72 

        资产总计 2,812.07 3,755.32 3,806.71 3,962.51 4,165.60         股利支付率 60.13% 32.62% 34.54% 34.54% 34.54% 

        短期借款 433.92 69.20 0.00 0.00 0.00         收益留存率 39.87% 67.38% 65.46% 65.46% 65.46% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 62.91 87.22 119.29 160.67 211.48         总资产周转率 0.13 0.10 0.15 0.19 0.24 

        长期借款 124.19 39.91 19.49 1.18 -14.30         固定资产周转率 0.91 0.96 1.57 2.51 4.06 

        其他负债 173.26 128.75 165.78 202.87 248.49         应收账款周转率 3.24 2.52 3.38 3.38 3.38 

        负债合计 794.28 325.08 304.55 364.72 445.67         存货周转率 0.83 0.99 0.90 0.90 0.90 

        股本  168.67 168.76 168.76 168.76 168.76 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 1,340.11 2,747.32 2,747.32 2,747.32 2,747.32         EBIT  68.45 60.48 114.28 153.52 197.69 

        留存收益 503.74 509.25 580.86 676.07 797.68         EBITDA 115.76 116.32 193.85 235.42 277.96 

        归属母公司股东权益 2,012.53 3,425.33 3,496.94 3,592.15 3,713.76         NOPLAT 62.33 52.00 105.08 141.17 181.42 

        少数股东权益 5.26 4.90 5.22 5.63 6.17         净利润 84.16 56.17 109.38 145.45 185.76 

        股东权益合计 2,017.79 3,430.24 3,502.15 3,597.79 3,719.93         EPS 0.46 0.31 0.60 0.79 1.01 

        负债和股东权益合计 2,812.07 3,755.32 3,806.71 3,962.51 4,165.60         BPS 10.98 18.68 19.07 19.59 20.26 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 318.32 476.93 244.91 184.17 144.20 

经营性现金净流量 149.11 27.82 -28.61 17.96 15.75         PEG -6.95 -14.34 2.59 5.59 5.20 

投资性现金净流量 -188.17 -312.08 15.42 15.39 15.32         PB 13.31 7.82 7.66 7.46 7.21 

筹资性现金净流量 323.27 839.83 -122.90 -63.94 -74.83         PS 75.21 69.15 48.11 35.45 26.90 

现金流量净额 285.52 555.20 -136.09 -30.58 -43.77         PCF 179.65 962.89 -936.44 1,491.13 1,700.66 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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