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<<受困于工业机器人景气度下滑，半年度

业绩略低于预期>> 2019-07-29 

<<年度业绩符合预期，多点开花布局新领

域>> 2019-03-21 

<<业绩符合预期，持续加码半导体设备>> 

2018-10-26 
 
 

机器人行业暂处低谷，半年度业绩小幅

增长 

——机器人（300024）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3280  3707  4207  

(+/-%) 6.0% 13.0% 13.5% 

净利润 469  530  624  

(+/-%) 4.5% 12.9% 17.7% 

摊薄 EPS 0.30  0.34  0.40  

PE 49  44  37  

资料来源：长城证券研究所 

 

 半年度业绩小幅增长，财政拨款注入活力：公司发布的半年度报告显示，

2019 年上半年公司营业收入为 12.58 亿元，同比增长 2.23%，归属于上市

公司股东的净利润为 2.15 亿元，同比增长 1.12%。其中，Q2 营业收入环

比增加 20.37%，Q2 扣非后净利润环比增加 20.20%。值得注意的是，计

入当期损益的政府补助约为 8800 万元，体现出国家对智能机器人行业扶

持力度的加大，有助于公司科技创新能力的发展。 

 短期市场形势严峻，双管齐下谋长远发展：公司主要向全球客户提供机器

人与数字化工厂产品与服务，服务领域覆盖智能制造、国防安全、半导体

装备等。近期以来，受经济下行尤其是中美贸易摩擦走势的不确定性的影

响，机器人下游投资力度有所放缓。根据国家统计局发布的数据资料，2018

年 9 月以来，中国工业机器人当月同比产量一直为负，且指数在 19 年上

半年一直维持在 37%~52%的高位，高于去年 17%~32%的水平，且于 2 月

份达到 51.2%的峰值。这表明机器人下游的应用代表行业如汽车、3C 的

不景气对机器人市场造成较大冲击，2019 年将是机器人厂商面临严峻挑

战的一年。然而，机器人与智能制造的进口替代化为公司带来了机遇，且

从中长期看行业本身仍有着广阔的发展空间。公司一方面不断加大研发投

入提高核心竞争能力，另一方面积极开拓新兴市场以形成规模效应，这些

举措有助于公司度过行业寒冬，在波动的宏观经济中行稳致远。 

 切入行业痛点，发展平台型服务机器人：公司迎难而上，积极探索服务机

器人的发展方向，定制细分市场专属化服务，推动政务、送餐、清扫等市

场的应用普及。如在医疗方面，公司依托护理机器人、医药配送机器人和

健康检查机器人等产品，现已与 6 家医疗与养老机构签署战略协议，与

20 余家公司、数个产业（行业）协会等达成合作意向，为公司发展平台

型服务机器人奠定了良好的开端。  

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.30 元、0.34 元和

0.40 元，对应 PE 分别为 49 倍、44 倍和 37 倍。维持“推荐”评级。 
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 风险提示：下游投资不及预期；新产品研发不及预期；行业价格竞争加剧；

工业机器人景气度回温不及预期；宏观经济持续下行。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 2,455.06  3,094.73  3,280.41  3,706.86  4,207.29   成长性           

营业成本 1,638.59  2,120.91  2,329.09  2,628.17  2,945.10   营业收入增长 20.73% 26.05% 6.00% 13.00% 13.50% 
销售费用 61.21  80.42  49.21  55.60  63.11   营业成本增长 18.05% 29.44% 9.82% 12.84% 12.06% 
管理费用 363.15  277.64  311.64  341.03  382.86   营业利润增长 42.52% 15.78% 0.11% 13.10% 18.07% 
研发费用 0.00  145.95  131.22  148.27  168.29   利润总额增长 4.00% 3.89% 1.78% 12.87% 17.71% 
财务费用 -16.92  32.42  16.40  18.53  21.04   净利润增长 5.26% 3.93% 4.46% 12.87% 17.71% 

其他收益 136.93  111.47  110.00  110.00  110.00   盈利能力           
投资净收益 -13.49  46.00  20.00  20.00  20.00   毛利率 33.26% 31.47% 29.00% 29.10% 30.00% 
营业利润 454.34  526.06  526.61  595.60  703.23   销售净利率 18.51% 17.00% 16.05% 16.07% 16.71% 

营业外收支 52.79  0.82  9.65  9.68  9.25   ROE 6.91% 7.95% 6.89% 7.22% 7.83% 
利润总额 507.13  526.88  536.26  605.28  712.48   ROIC 9.50% 8.80% 8.27% 9.19% 10.78% 

所得税 63.55  71.89  58.99  66.58  78.37   营运效率           
少数股东损益 11.21  5.64  7.88  8.89  10.46   销售费用/营业收入 2.49% 2.60% 1.50% 1.50% 1.50% 

净利润 432.38  449.35  469.40  529.81  623.64   管理费用/营业收入 14.79% 8.97% 9.50% 9.20% 9.10% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 4.72% 4.00% 4.00% 4.00% 

流动资产 5,980.72  6,947.40  7,714.89  8,333.08  9,112.70   财务费用/营业收入 -0.69% 1.05% 0.50% 0.50% 0.50% 
货币资金 1,290.02  2,035.99  2,563.90  3,080.54  3,942.82   投资收益/营业利润 -2.97% 8.75% 3.80% 3.36% 2.84% 

应收账款 1,084.01  1,423.58  1,401.22  1,790.80  1,949.01   所得税/利润总额 12.53% 13.64% 11.00% 11.00% 11.00% 
应收票据 200.13  178.29  204.43  207.45  236.66   应收账款周转率 2.54 2.47 2.32 2.32 2.25 
存货 2,223.84  2,834.29  2,988.44  2,705.92  2,366.20   存货周转率 1.25 1.22 1.13 1.30 1.66 
非流动资产 2,442.92  2,569.43  2,528.19  2,510.47  2,477.89   流动资产周转率 0.44 0.48 0.45 0.46 0.48 

固定资产 1,059.38  1,252.08  1,260.31  1,274.07  1,273.21   总资产周转率 0.32 0.34 0.33 0.35 0.38 
资产总计 8,423.64  9,516.84  10,243.0

7  

10,843.5

5  

11,590.5

9  

 偿债能力           
流动负债 1,772.45  2,460.75  2,566.69  2,628.47  2,741.41   资产负债率 28.63% 33.73% 32.37% 31.14% 30.11% 
短期借款 780.73  1,046.17  1,046.17  1,046.17  1,046.17   流动比率 3.37 2.82 3.01 3.17 3.32 

应付款项 406.36  563.65  595.48  603.02  637.12   速动比率 2.12 1.67 1.84 2.14 2.46 
非流动负债 639.49  749.17  748.74  748.74  748.74   每股指标（元）           

长期借款 408.49  517.74  517.74  517.74  517.74   EPS 0.28 0.29 0.30 0.34 0.40 
负债合计 2,411.94  3,209.92  3,315.43  3,377.21  3,490.15   每股净资产 3.80 3.99 4.38 4.72 5.12 

股东权益 6,011.70  6,306.92  6,927.65  7,466.34  8,100.45   每股经营现金流 -0.25 0.04 0.27 0.38 0.59 
股本 1,560.24  1,560.24  1,560.24  1,560.24  1,560.24   每股经营现金/EPS -0.89 0.12 0.91 1.11 1.48 

留存收益 4,431.19  4,802.53  5,271.93  5,801.74  6,425.38   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 80.17  87.60  95.47  104.36  114.83   PE 53.48  51.46  49.26  43.64  37.08  
负债和权益总计 8,423.64  9,516.84  10,243.0

7  

10,843.5

5  

11,590.5

9  

 PEG 7.99  4.40  11.21  6.52  3.17  
现金流量表     （百万）  PB 3.90  3.72  3.38  3.14  2.90  

经营活动现金流 807.70 54.63 427.33 590.18 923.32   EV/EBITDA 59.24  31.79  35.72  31.11  25.68  
其中营运资本减少  -183.01 284.73 -125.87 -31.77 199.11  EV/SALES 11.78  6.54  6.78  5.86  4.97  

投资活动现金流 -1757.00 269.88 -26.21 -55.00 -40.00  EV/IC 5.27  3.47  3.74  3.64  3.63  
其中资本支出 -325.61 -35.91 30.00 55.00 40.00  ROIC/WACC 0.76  0.77  0.73  0.81  0.95  

融资活动现金流 438.89 436.79 126.79 -18.53 -21.04  REP 6.89  4.48  5.14  4.50  3.83  
净现金总变化 -510.41 761.30 527.91 516.64 862.28        
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