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业绩高增长，工业机器人行业地位稳固，
具身智能打开新成长空间 

 

——绿的谐波(688017)2025 年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-04-29) 

收盘价(元) 215.01 

一年内最高/最低(元) 248.42/113.59 

沪深 300 指数 4,810.35 

市净率(倍) 11.05 

流通市值(亿元) 394.18 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 19.47 

每股经营现金流(元) 0.03 

毛利率(%) 33.62 

净资产收益率_摊薄(%) 0.91 

资产负债率(%) 9.44 

总股本/流通股(万股) 18,333.01/18,333.01 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2026 年 04 月 30 日 

绿的谐波发布 2025 年度报告：公司实现营业收入 5.71 亿元，同比增长

47.31%；归母净利润 1.24 亿元，同比增长 121.42%；扣非归母净利润 0.99

亿元，同比增长 115.19%。 

⚫ 业绩高增长，具身智能业务加速  

2025 年公司业绩延续高增长态势，Q4 单季度实现营业收入 1.64 亿元，同

比增长 46.85%，环比增长 5.68%；归母净利润 0.31 亿元，同比扭亏为盈。

业绩增长的核心驱动力源于两方面：1）传统工业机器人行业需求回暖，公

司作为谐波减速器龙头份额持续提升；2）具身智能机器人行业进入规模化

发展阶段，公司作为核心供应商深度受益，订单饱满，业务规模大幅增长。 

⚫ 盈利能力稳中有升，经营质量显著改善  

2025 年公司综合毛利率为 36.91%，同比基本持平。公司盈利能力提升明

显，净利率达 22.05%，同比提升 7.64 个百分点，扣非净利率 17.42%，

同比提升 5.49 个百分点。 

盈利能力提升主要得益于：1）产品结构优化，以关节模组为代的高附加值

机电一体化产品占比提升，2025 年该业务收入达 0.74 亿元，同比增长

41.28%；2）下游应用场景拓展至人形机器人、半导体等高毛利领域；3）

规模效应下生产运营效率提升。 

公司经营质量大幅改善，全年经营活动产生的现金流量净额为 1.52 亿元，

同比大幅增长 443.23%，表明下游客户回款情况持续好转。 

⚫ 一季度业绩延续高增长，具身智能订单饱满驱动增长提速 

2026 年 Q1 业绩延续高增长态势，单季度实现营业收入 1.40 亿元，同比

增长 42.96%；归母净利润 0.33 亿元，同比增长 61.17%。 业绩增长的核

心驱动力来自于工业机器人行业份额提升以及具身智能机器人业务规模大

幅增长。 

Q1 公司毛利率为 33.62%，同比小幅下降 0.44 个百分点。毛利率变化主

要系公司为压缩竞争对手生存空间，在行业竞争中采取了主动的价格调整

策略。公司 Q1 净利率同比提升 2.05 个百分点至 23.54%，显示了公司良

好的成本管控与运营效率。 

⚫ 工业机器人行业地位稳固，具身智能打开新成长空间  

在工业及协作机器人领域，公司凭借技术和规模优势，市场份额持续提升，

已批量交付大部分国内外机器人头部企业。 

具身智能机器人业务已成为公司核心增长引擎。公司凭借在谐波减速器领
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域的技术优势，已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。公司不仅提供谐波减速器单品，还提供集成化的关节模

组，以关节模组为代表的机电一体化化产品交付持续提升。同时，公司积

极拓展产品矩阵，行星滚柱丝杠等直线传动机构已实现规模化量产。 

为匹配下游爆发式需求，公司正积极扩产，募投的“新一代精密传动装置

智能制造项目”于 2025 年正式启动建设，产能稳步爬坡，核心产品产能

利用率始终维持在高位水平。  

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2026 年-2028 年营业收入分别为 8.43 亿、11.86 亿、16.28

亿，2026 年-2028 年归母净利润分别为 1.924 亿、2.8 亿、3.93 亿，对应

的 PE 分别为 205X、141X、100X，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

风险提示：1、下游工业机器人需求不及预期；具身智能机器人产业

化进展不及预期；行业竞争加剧毛利率下滑。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 387 571 843 1,186 1,628 

   增长比率（%） 8.77 47.31 47.76 40.70 37.17 

净利润（百万元） 56 124 192 280 393 

   增长比率（%） -33.26 121.42 54.56 45.58 40.47 

每股收益(元) 0.31 0.68 1.05 1.53 2.14 

市盈率(倍) 701.78 316.95 205.07 140.86 100.28 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,205 2,592 2,705 3,018 3,469  营业收入 387 571 843 1,186 1,628 

  现金 1,525 746 544 619 799  营业成本 242 360 524 734 1,001 

  应收票据及应收账款 200 255 305 419 543  营业税金及附加 4 3 6 8 11 

  其他应收款 2 3 4 6 8  营业费用 13 13 19 27 36 

  预付账款 13 7 17 20 29  管理费用 22 26 38 52 70 

  存货 246 285 320 418 525  研发费用 50 54 84 114 155 

  其他流动资产 219 1,295 1,515 1,536 1,565  财务费用 0 2 -6 -3 -4 

非流动资产 1,550 1,337 1,401 1,404 1,374  资产减值损失 -34 -30 -23 -27 -35 

  长期投资 57 57 58 60 63  其他收益 11 12 20 27 37 

  固定资产 405 426 423 396 349  公允价值变动收益 4 16 0 0 0 

  无形资产 59 57 57 57 59  投资净收益 28 36 46 66 90 

  其他非流动资产 1,030 797 863 890 903  资产处置收益 0 0 0 1 1 

资产总计 3,755 3,929 4,106 4,421 4,843  营业利润 61 145 222 324 455 

流动负债 228 271 303 410 541  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 69 0 0 0 0  营业外支出 0 1 0 0 0 

  应付票据及应付账款 67 168 180 252 343  利润总额 61 144 222 324 455 

  其他流动负债 91 103 124 158 198  所得税 5 18 29 42 59 

非流动负债 97 115 114 114 114  净利润 56 126 193 282 396 

  长期借款 40 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 1 2 3 

  其他非流动负债 58 115 114 114 114  归属母公司净利润 56 124 192 280 393 

负债合计 325 386 417 524 655  EBITDA 85 155 278 391 523 

 少数股东权益 5 6 8 10 13  EPS（元） 0.31 0.68 1.05 1.53 2.14 

  股本 169 183 183 183 183        

  资本公积 2,747 2,738 2,738 2,738 2,738  主要财务比率      

  留存收益 496 602 747 954 1,241  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3,425 3,537 3,681 3,888 4,175  成长能力      

负债和股东权益 3,755 3,929 4,106 4,421 4,843  营业收入（%） 8.77 47.31 47.76 40.70 37.17 

       营业利润（%） -33.57 139.14 52.74 45.75 40.42 

       归属母公司净利润（%） -33.26 121.42 54.56 45.58 40.47 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.54 36.91 37.83 38.14 38.51 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.50 21.79 22.79 23.58 24.15 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 1.64 3.52 5.22 7.20 9.41 

经营活动现金流 28 152 150 178 271  ROIC（%） 0.74 2.33 5.09 7.16 9.37 

  净利润 56 126 193 282 396  偿债能力      

  折旧摊销 56 60 62 70 73  资产负债率（%） 8.66 9.82 10.16 11.84 13.52 

  财务费用 12 5 0 0 0  净负债比率（%） 9.48 10.89 11.31 13.43 15.64 

  投资损失 -28 -36 -46 -66 -90  流动比率 9.68 9.57 8.92 7.37 6.41 

 营运资金变动 -107 -5 -80 -132 -139  速动比率 8.41 7.49 6.21 5.07 4.42 

  其他经营现金流 38 3 21 24 31  营运能力      

投资活动现金流 -312 -762 -280 -6 47  总资产周转率 0.12 0.15 0.21 0.28 0.35 

  资本支出 -32 -98 -100 -70 -39  应收账款周转率 3.18 3.35 4.09 4.55 4.67 

  长期投资 -295 -735 -1 -2 -3  应付账款周转率 4.44 4.01 4.41 5.09 5.12 

  其他投资现金流 14 71 -180 66 90  每股指标（元）      

筹资活动现金流 840 -168 -70 -98 -138  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.68 1.05 1.53 2.14 

  短期借款 -365 -69 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.15 0.83 0.82 0.97 1.48 

  长期借款 -85 -40 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.68 19.29 20.08 21.21 22.78 

  普通股增加 0 15 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,407 -9 0 0 0  P/E 701.78 316.95 205.07 140.86 100.28 

  其他筹资现金流 -118 -65 -70 -98 -138  P/B 11.51 11.14 10.71 10.14 9.44 

现金净增加额 555 -779 -202 75 181  EV/EBITDA 198.45 222.82 139.79 99.25 73.80 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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