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公司基本信息 

产业别 机械设备 

A 股价(2026/4/23) 203.77  

上证指数(2026/4/23) 4093.25  

股价 12 个月高/低 248.42/113.59 

总发行股数(百万) 183.33  

A 股数(百万) 183.33  

A 市值(亿元) 373.57  

主要股东 左昱昱(17.30%) 

每股净值(元) 19.47  

股价/账面净值 10.47  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 12.0  -3.7  42.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2025-08-18 148.3 买进 

2025-10-31 159.9 买进 

2026-01-30 212.5 买进 

 

产品组合 

谐波减速器及金属部件 83.7% 

机电一体化产品 12.2% 

智能自动化设备 3.7% 

 

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）  

机器人需求回升，公司 25Q4/26Q1 净利润大幅增长 

业绩概要： 

公司公告 2025 年全年实现营收 5.7 亿元，YOY+47.3%；录得归母净利润

1.2 亿元，YOY+121.4%。其中，4Q 单季度实现营收 1.6 亿元，YOY+47.2%；录

得归母净利润 0.3 亿元，同比扭亏为盈，公司业绩和快报基本一致。 

此外，公司发布 2026 年一季报，实现营收 1.4 亿元，YOY+43.0%；录得

归母净利润 0.3 亿元，YOY+61.2%，略低于预期。 

点评与建议： 

◼ 受机器人行业推动，2025 年公司收入增长近 5 成：公司 2025 年全年实

现营收 5.7 亿元，YOY+47.3%，主因公司受益于机器人行业需求旺盛。一

方面国内工业机器人需求回暖，2025 全年产量同比增长 28.0%，另一方

面，全球人形机器人出货量约 1.8 万台，同比增长约 508%。分业务看，

①公司谐波减速器业务实现收入 4.8 亿元，YOY+46.4%；毛利率录得 36.8%，

YOY+0.64pcts。②机电一体化设备实现收入 0.7 亿元，YOY+41.3%；毛利

率录得 40.9%，YOY-0.25pcts。 

从地域看，公司内销、出口分别实现收入 5.1、0.6 亿元，YOY 分别为

+50.2%、+29.8%，公司在全球市场品牌影响力逐步提升，报告期内实

现了国际头部机器人客户的批量交付。 

◼ 2025 年净利润大幅增长：2025 年全年公司毛利率为 36.9%，同比下降

0.6pcts。费用方面，2025 年全年公司期间费用率为 16.7%，同比下降

5.0pcts，其中，销售、管理、研发、财务费用率同比分别变动-1.0、-1.0、

-3.4、+0.4pcts，公司收入大幅增长使得费用率下降。整体看，2025 全

年公司归母净利润为 1.2 亿元，YOY+121.4%；归母净利率为 21.8%，同

比上升 7.3pcts。 

◼ 2026Q1 收入延续高增速，毛利率有所下滑：2026Q1 公司实现营收 1.4

亿元，YOY+43.0%；毛利率录得 33.6%，同比下降 0.4pcts，我们认为

主要受产品价格下降影响。1Q 单季度期间费用率为 17.4%，同比下降

3.7pcts，其中管理、研发同比下降 1.9、2.1pcts。综合来看，1Q 单季度

公司归母净利率为 23.3%，同比提高 2.6pcts。 

◼ 基本盘景气依旧，具身智能机器人贡献增长新动能：2026 年工业机器人

行业景气延续，1-3 月累计生产 23.8 万套，YOY+33.2%，公司作为国内

谐波减速器龙头，将持续受益于下游需求增长。而在具身智能机器人领

域，公司已经成为多家头部具身智能机器人企业的核心供应商，市场占

有率全球领先。2026 年将是人形机器人探索商业化的重要阶段，行业产
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货量将大幅度提高，这也将为公司贡献增长新动能。 

◼ 盈利预测及投资建议：考虑到公司 26Q1 毛利率尚未好转，我们略微下调

2026 年盈利预测，预计 2026、2027、2028 年公司实现分别净利润 1.7、

2.5、3.6 亿元（此前 2026 年为 1.8 亿元），yoy 分别为+39%、+46%、+42%，

EPS 分别为 0.9、1.4、2.0元，当前 A 股价对应 PE 分别为 216、148、104

倍，我们认为机器人赛道景气依旧，维持“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、人形机器人量产不及预

期 

 

年度截止 12 月 31 日  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 56  124  173  253  358  

同比增减 ％ -33.26  121.42  38.90  46.43  41.71  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.33  0.69  0.94  1.38  1.96  

同比增减 ％ -33.47  108.49  36.09  46.43  41.71  

市盈率(P/E) X 613.58  294.30  216.25  147.68  104.22  

股利 (DPS) RMB 元 0.10 0.21  0.33  0.48  0.68  

股息率 (Yield) ％ 0.05  0.10  0.16  0.24  0.34  

 

【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 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

营业收入 387  571  854  1162  1522  

经营成本 242  360  538  721  943  

营业税金及附加 4  3  6  9  12  

销售费用 13  13  21  27  30  

管理费用 22  26  30  35  40  

财务费用 0  2  6  7  9  

资产减值损失 -34  -30  -31  -32  -31  

投资收益 28  36  28  30  31  

营业利润 61  145  202  295  414  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  1  0  1  1  

利润总额 61  144  202  294  413  

所得税 5  18  28  41  54  

少数股东损益 0  1  1  1  1  

归属于母公司所有者的净利润 56  124  173  253  358  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

货币资金 1525  746  742  859  1119  

应收账款 147  194  218  237  259  

存货 246  285  314  345  379  

流动资产合计 2205  2592  2903  3164  3449  

长期股权投资 57  57  60  64  68  

固定资产 405  426  490  549  615  

在建工程 89  184  199  215  232  

非流动资产合计 1550  1337  1431  1531  1638  

资产总计 3755  3929  4334  4695  5087  

流动负债合计 228  271  298  328  361  

非流动负债合计 97  115  127  139  153  

负债合计 325  386  424  467  514  

少数股东权益 5  6  7  7  8  

股东权益合计 3425  3537  3902  4221  4566  

负债及股东权益合计 3755  3929  4334  4695  5087  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

经营活动产生的现金流量净额 28  152  286  371  482  

投资活动产生的现金流量净额 -312  -762  -432  -428  -437  

筹资活动产生的现金流量净额 840  -168  142  174  215  

现金及现金等价物净增加额 555  -779  -4  117  260  
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