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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 349.00 元

总市值/流通市值 63982/63982 百万元

52周最高价/最低价 359.80/113.59 元

近 3 个月日均成交额 1800.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿的谐波（688017.SH）-2025 年一季度业绩微增，巩固人形机

器人技术产能和优势》 ——2025-05-12

《绿的谐波（688017.SH）-第三季度营收同比增长 26%，人形机

器人打开长期空间》 ——2024-12-31

2025年营业收入同比增长47.31%，归母净利润同比增长121.42%。2025年

公司实现营收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%，主要系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，生产运营效率提升等原因所致。单季度看，2025年第四季度实现

营收1.64亿元，同比增长47.20%，归母净利润0.31亿元，上年同期为-0.03

亿元，实现扭亏为盈；2026年第一季度实现营收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%。盈利能力方面，2025年公司毛利

率/净利率为36.91%/21.79%，同比下滑0.63/提升7.29pct；2026年第一季

度毛利率/净利率为33.62%/23.54%，同比+0.44/+2.05pct。费用率方面，2025

年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为2.32%/4.63%/9.45%/ 0.30%，同

比变动-1.02/-1.10/-3.35/+0.37pct，其中研发费用率下降主要系收入规模

扩大所致。

“谐波减速器+机电一体化”双轮战略稳步推进，海外持续突破。按产品来

看，2025年谐波减速器及金属部件收入4.76亿元，同比增长46.42%，销量

42.52万台，同比增长72.48%；机电一体化产品收入0.74亿元，同比增长

41.28%，销量1.22万套，同比增长72.10%。公司针对人形机器人等行业需

求，聚焦谐波减速器的轻量小型化技术突破，开发出灵巧手适用的微型谐波

减速器。境外收入0.58亿元，同比增长29.80%。

继续巩固谐波优势，突破行星滚柱丝杠。行星滚柱丝杠方面，公司突破了高

精度大承载长寿命产品的设计瓶颈，自研多项关键技术，产品性能指标达到

国际领先水平。产能建设上，“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；公司已完成年产50万台精密减速器扩产

项目的调试和达产工作。2025年研发投入合计0.54亿元，同比增长8.70%。

投资建议：公司是国内谐波减速器龙头，技术壁垒叠加产能扩张，有望在大

型本体厂商中占据较高份额。同时布局反向行星滚柱丝杠，单机价值量有望

提升。考虑到公司2025年和2026年一季度超预期，同时下游需求旺盛、人

形机器人业务进展迅速的趋势有望延续，我们上调2026年-2027年归母净利

润分别为1.88/2.50亿元（前值为1.32/1.69亿元），新增2028年预测3.62

亿元，对应PE298/224/155倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧；客户突破不及预期；新产品拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 387 571 788 1,075 1,443

(+/-%) 8.8% 47.3% 38.0% 36.5% 34.3%

净利润(百万元) 56 124 188 250 362

(+/-%) -33.3% 121.4% 51.3% 32.9% 44.7%

每股收益（元） 0.33 0.68 1.03 1.36 1.97

EBIT Margin 14.7% 20.0% 21.9% 22.5% 25.7%

净资产收益率（ROE） 1.6% 3.5% 5.2% 6.7% 9.2%

市盈率（PE） 917.9 450.3 297.7 224.1 154.9

EV/EBITDA 464.9 327.4 249.0 184.8 129.1

市净率（PB） 15.05 15.84 15.46 15.06 14.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：绿的谐波 2026 年第一季度营业收入同比增长 42.96% 图2：绿的谐波 2026 年第一季度归母净利润同比增长 61.17%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：绿的谐波毛利率持续下降 图4：绿的谐波费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：绿的谐波保持较高的研发投入 图6：绿的谐波 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20260522）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

603728.SH 鸣志电器 优于大市 68.19 285.64 0.15 0.38 0.53 0.44 467 178 129 155

003021.SZ 兆威机电 优于大市 111.68 286.88 1.06 1.33 1.71 2.18 105 84 65 51

平均值 286 131 97 103

688017.SH 绿的谐波 优于大市 342.00 626.99 0.68 1.03 1.36 1.97 450 298 224 155

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1525 746 600 600 600 营业收入 387 571 788 1075 1443

应收款项 202 258 251 342 459 营业成本 242 360 486 645 839

存货净额 246 285 540 672 857 营业税金及附加 4 3 8 9 12

其他流动资产 23 23 133 96 143 销售费用 13 13 17 26 32

流动资产合计 2205 2592 2803 2989 3338 管理费用 22 26 32 48 57

固定资产 494 610 635 657 685 研发费用 50 54 73 105 133

无形资产及其他 59 57 56 56 56 财务费用 (0 ) 2 (1 ) 1 0

投资性房地产 941 613 613 613 613 投资收益 28 36 25 30 30

长期股权投资 57 57 56 56 56

资产减值及公允价值变

动 38 46 20 20 20

资产总计 3755 3929 4163 4371 4748 其他收入 (112 ) (102 ) (73 ) (105 ) (133 )

短期借款及交易性金融

负债 109 0 114 77 77 营业利润 61 145 219 291 420

应付款项 67 168 167 234 312 营业外净收支 (0 ) (1 ) (0 ) (1 ) (1 )

其他流动负债 51 102 113 167 226 利润总额 61 144 218 290 420

流动负债合计 228 271 394 478 616 所得税费用 5 18 28 37 54

长期借款及应付债券 40 0 0 0 0 少数股东损益 (0 ) 1 2 3 4

其他长期负债 58 115 138 165 200 归属于母公司净利润 56 124 188 250 362

长期负债合计 97 115 138 165 200 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 325 386 533 643 816 净利润 56 124 188 250 362

少数股东权益 5 6 7 9 11 资产减值准备 16 (4) 12 2 2

股东权益 3425 3537 3623 3720 3920 折旧摊销 55 58 54 64 70

负债和股东权益总计 3755 3929 4163 4371 4748 公允价值变动损失 (38) (46) (20) (20) (20)

财务费用 (0) 2 (1) 1 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (299) 437 (312) (37) (174)

每股收益 0.33 0.68 1.03 1.36 1.97 其它 (16) 6 (11) (1) 0

每股红利 0.37 0.12 0.55 0.84 0.88 经营活动现金流 (227) 576 (89) 259 240

每股净资产 20.30 19.29 19.76 20.29 21.38 资本开支 0 (213) (70) (68) (80)

ROIC 4% 5% 9% 12% 17% 其它投资现金流 (31) (1070) 0 0 0

ROE 2% 4% 5% 7% 9% 投资活动现金流 (31) (1283) (70) (68) (79)

毛利率 38% 37% 38% 40% 42% 权益性融资 (0) 5 0 0 0

EBIT Margin 15% 20% 22% 23% 26% 负债净变化 (85) (40) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 30% 29% 29% 31% 支付股利、利息 (63) (22) (102) (154) (161)

收入增长 9% 47% 38% 36% 34% 其它融资现金流 1109 48 114 (37) 0

净利润增长率 -33% 121% 51% 33% 45% 融资活动现金流 813 (71) 12 (191) (161)

资产负债率 9% 10% 13% 15% 17% 现金净变动 555 (779) (146) 0 0

息率 0.1% 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 969 1525 746 600 600

P/E 917.9 450.3 297.7 224.1 154.9 货币资金的期末余额 1525 746 600 600 600

P/B 15.1 15.8 15.5 15.1 14.3 企业自由现金流 0 382 (178) 171 139

EV/EBITDA 464.9 327.4 249.0 184.8 129.1 权益自由现金流 0 390 (63) 132 139

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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