
 

机器人（300024）公司动态点评 2020 年 08 月 27 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 
  

投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2020 年 08 月 27 日 

  

目前股价 16.08 

总市值（亿元） 250.89 

流通市值（亿元） 243.20 

总股本（万股） 156,024 

流通股本（万股） 151,246 

12 个月最高/最低 17.67/12.05 

 

  
分析师：王志杰 S1070519050002 

☎ 021-31829812 

 wangzhijie@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<业绩有所下降，在手订单充足>> 

2020-04-28 

<<宏观因素拉低经营业绩，静待行业拐点>> 
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增长>> 2019-08-25 
 
 

上半年业绩承压，拟定增 18 亿加码半导

体装备 

——机器人（300024）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百

万元） 
3094.73 2745.49 2827.85 3054.08 3328.94 

(+/-%) 26.05% -11.29% 3.00% 8.00% 9.00% 

净利润（百万

元） 
449.35 292.92 308.83 338.23 369.15 

(+/-%) 3.93% -34.81% 5.43% 9.52% 9.14% 

摊薄 EPS（元/

股） 
0.29 0.19 0.20 0.22 0.24 

PE 55.83 85.65 81.24 74.18 67.96 

资料来源：长城证券研究所 

 

 上半年业绩承压，二季度营收同比小幅回升：公司 2020 年度上半年实现

营业收入 12.35 亿元，同比下降 1.87%；归属上市公司股东的净利润为 1.33

亿元，同比下降 38.43%。2020 年上半年公司下属联营企业经营活动受新

冠疫情影响，短期经营业绩出现下滑，但长期来看行业发展潜力巨大。公

司 2020 年第二季度单季实现营业收入 7.66 亿元，同比增幅 11.53%；实现

归属上市公司股东的净利润为 8919.54 万元，同比下降 39.65%。随着机器

人与智能制造市场需求的逐渐升温，公司第二季度营业收入有所回升。公

司上半年经营活动产生的现金流量净额为-2.58 亿元，同比增幅 33.80%，

主要系相比上年同期执行合同回款较多所致。公司 2020 年度上半年销售

毛利率为 27.45%，比去年同期小幅下降 0.23 个 PCT。同时，公司上半年

销售费用、管理费用和财务费用分别为 4956.05 万元、1.43 亿元和 3501.44

万元，同比增幅分别为 1.86%、6.33%和-8.85%。 

 机器人产品线齐全，持续加大研发投入巩固领先地位：公司深耕机器人

行业，机器人产品线齐全。工业机器人方面，公司聚焦焊接、喷涂、磨抛、

装配应用领域，深耕重型机械、船舶、家电、玻璃等行业市场，不断完善

机器人加工工艺与机器人技术的深度融合，加强与下游行业客户的磨合，

进行产品的迭代升级，保持行业领先技术水平，提升产品附加值。目前公

司协作机器人销售网络已经遍布全国，在汽车整车厂、房地产、半导体厂

商等实现应用。随着新能源市场需求的持续扩大，公司移动机器人在新能

源领域的销售规模持续扩大，报告期内，公司与新能源电池知名企业持续

合作，为新能源汽车特斯拉工厂提供装配解决方案，随着客户群体不断拓

展，有望形成新的业务增长点。特种机器人方面，公司与中核集团形成战

略合作伙伴并开展业务合作，持续布局国防领域市场。服务机器人方面，

公司深耕行业应用领域，2020 年上半年，公司与迪卡侬再次签署 59 台盘
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点机器人项目，目前已有近 100 台盘点机器人在全国各个城市的迪卡侬门

店运行。医疗机器人方面，报告期内公司向辽宁省残联交付 100 余台行走

辅助机器人，积极与其他养老机构洽谈商务合作，拓展消费类医疗机器人

产品市场。报告期内，公司继续强化内功，巩固行业领先地位，上半年研

发投入 1.31 亿元，同比增长 43.30%，营收占比为 10.61%。 

 发掘数字化工厂新市场，工业软件与控制平台开启制造业发展新模式：

2020 年上半年，公司把握市场机遇，拓展数字化工厂市场。报告期内，

公司为钢铁、光通讯、3C 等领域客户实施国内领先的数字化工厂解决方

案，其中国内首套轨梁物料智能系统项目覆盖炼铁炼钢、热轧工艺、冷轧

工艺，库区管理等钢铁生产及存放的各工序，包含 11 项公司独有专利技

术，实现全流程可识别、可跟踪、可追溯。公司为国内光通讯行业的领军

企业设计实施行业首个智能工厂，打造从原材质到成品装车的全流程产

线，项目实现生产效率提高 26%，运营成本降低 27.3%，产品研制周期缩

短 34.4%，产品不良品率降低 24.7%，能源利用率提高 48.4%。公司实施

国内第一个采用协作机器人进行服务器生产的智能工厂项目，有效满足生

产定制化、柔性化和批量化兼容的生产模式。公司的工业软件&控制技术

体系及产品平台均实现自主可控。平台软件方面，形成包含运动控制、智

能感知、应用工艺的控制软件产品，以及包含 SCADA、MES、WMS、数

字孪生的制造管理软件产品；平台硬件方面，形成编码器、伺服电机、伺

服驱动器等核心部件系列产品，以及 PLC、MC、RC、CNC 等各类控制

系统；公司面向农业、化工等转型升级需求迫切的领域，形成了智能物联

网、工业互联网解决方案，助力产品质量和生产效率的提高。 

 半导体业务板块订单同比增长，拟定增募资 18 亿元加码投入：公司半导

体装备主要分为设备自动化和工厂自动化（AMHS）两大类产品。报告期

内，半导体业务板块订单较去年同期增长，公司新研发的一体化真空直驱

机械手完成测试验证与产品定型，上半年实现了小批量交付；公司 EFEM

实现从半导体工艺设备厂商到半导体制造厂商的导入；公司自主研发的

G4.5 代 OLED 机器人已交付客户使用；公司 AMHS 将于近期完成整体联

调并交付 OLED 面板厂客户使用。公司将继续提升在半导体装备领域的

技术实力，公司于 8 月 20 日披露将定向增发不超过 30%的股份，募资不

超过 18.03 亿元，将主要用于加大半导体装备的研发投入，其中拟投入 5.85

亿元用于 IC 真空机械手及集束型设备项目、6.56 亿元用于半导体自动物

料搬运系统项目、2.12 亿元用于半导体物料管理控制系统项目，若定增过

会，募投项目落地，将进一步完善公司产品系列，扩大产业化规模，提升

综合实力，成为国际领先的半导体设备自动化与 AMHS 供应商。 

 投资建议：公司半年报业绩短期承压，随着行业回暖，预期业绩有望回升，

公司拟定增 18 亿元加码半导体装备业务，看好公司的长期发展。我们预

测 2020-2022 年公司的 EPS 分别为 0.20 元、0.22 元和 0.24 元，对应

PE 分别为 81.24 倍、74.18 倍和 67.96 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；全球疫情持续；订单不及预期；研发成果产业

化不及预期；市场竞争加剧风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3094.73 2745.49 2827.85 3054.08 3328.94  成长性      
营业成本 2120.91 1979.06 2050.19 2168.40 2330.26  营业收入增长 26.05% -11.29% 3.00% 8.00% 9.00% 

销售费用 80.42 98.05 77.32 87.02 97.81  营业成本增长 29.44% -6.69% 3.59% 5.77% 7.46% 

管理费用 277.64 318.86 347.25 363.87 372.67  营业利润增长 15.78% -39.57% -5.45% 19.77% 10.91% 

研发费用 145.95 155.21 73.31 98.96 134.84  利润总额增长 3.89% -39.68% 12.06% 8.74% 8.49% 

财务费用 32.42 76.20 90.73 116.62 143.34  净利润增长 3.93% -34.81% 5.43% 9.52% 9.14% 

其他收益 111.47 154.93 100.83 126.04 123.32  盈利能力      
投资净收益 46.00 107.68 36.97 44.29 58.74  毛利率 31.47% 27.92% 27.50% 29.00% 30.00% 

营业利润 526.06 317.89 300.56 359.98 399.25  销售净利率 14.70% 10.56% 11.05% 11.19% 11.16% 

营业外收支 0.82 -0.07 55.60 27.29 20.91  ROE 7.21% 4.41% 4.54% 4.74% 4.92% 

利润总额 526.88 317.83 356.16 387.27 420.16  ROIC 8.64% 5.46% 5.78% 6.72% 6.69% 

所得税 71.89 27.81 43.54 45.65 48.74  营运效率      
少数股东损益 5.64 -2.91 3.78 3.39 2.27  销售费用/营业收入 2.60% 3.57% 2.73% 2.85% 2.94% 

净利润 449.35 292.92 308.83 338.23 369.15  管理费用/营业收入 8.97% 11.61% 12.28% 11.91% 11.19% 

资产负债表         （百万）   研发费用/营业收入 4.72% 5.65% 2.59% 3.24% 4.05% 

流动资产 6947.40 6791.02 8530.58 9658.73 9978.62  财务费用/营业收入 1.05% 2.78% 3.21% 3.82% 4.31% 

货币资金 2035.99 1578.06 3498.77 3778.67 4118.75  投资收益/营业利润 8.75% 33.87% 12.30% 12.30% 14.71% 

应收票据及应收账款合计 1301.16 1348.12 1106.94 1578.09 1349.06  所得税/利润总额 13.64% 8.75% 12.22% 11.79% 11.60% 

其他应收款 300.71 271.57 317.87 318.73 375.17  应收账款周转率 2.45 2.07 2.67 2.65 2.65 

存货 2834.29 3112.86 3048.06 3468.07 3534.47  存货周转率 0.84 0.67 0.67 0.67 0.67 

非流动资产 2569.43 3146.65 3276.77 3487.51 3731.56  流动资产周转率 0.48 0.40 0.37 0.34 0.34 

固定资产 1252.08 1548.28 1520.26 1556.45 1619.99  总资产周转率 0.34 0.28 0.26 0.24 0.25 

资产总计 9516.84 9937.67 11807.36 13146.24 13710.18  偿债能力      
流动负债 2460.75 2724.83 4345.84 5416.74 5688.63  资产负债率 33.73% 33.89% 41.71% 45.20% 44.92% 

短期借款 1046.17 1122.35 3627.91 3853.18 4773.46  流动比率 2.82 2.49 1.96 1.78 1.75 

应付款项 824.23 1064.11 411.06 1221.76 566.07  速动比率 1.48 1.20 1.15 1.06 1.04 

非流动负债 749.17 643.45 579.51 525.38 470.39  每股指标（元）      
长期借款 517.74 368.74 304.81 250.68 195.68  EPS 0.29 0.19 0.20 0.22 0.24 

负债合计 3209.92 3368.28 4925.35 5942.12 6159.02  每股净资产 3.99 4.15 4.35 4.56 4.78 

股东权益 6306.92 6569.39 6882.01 7204.12 7551.16  每股经营现金流 0.31 0.24 -0.01 0.33 -0.04 

股本 1560.24 1560.24 1560.24 1560.24 1560.24  每股经营现金/EPS 1.07 1.28 -0.03 1.53 -0.15 

留存收益 2152.21 2440.02 2738.53 3060.89 3422.88             

少数股东权益 87.60 86.61 90.39 93.79 96.05  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 9516.84 9937.67 11807.36 13146.24 13710.18  PE 55.83 85.65 81.24 74.18 67.96 

现金流量表         （百万）   PEG 13.39 -7.40 -7.38 -8.14 7.91 

经营活动现金流 54.63 6.61 -8.77 518.53 -55.73  PB 4.03 3.87 3.69 3.53 3.37 

其中营运资本减少  -40.73 1.57 -479.39 -8.14 -634.87  EV/EBITDA 38.88 54.49 48.03 41.17 37.97 

投资活动现金流 269.88 -77.58 -197.39 -279.16 -308.44  EV/SALES 8.17 9.32 9.15 8.44 7.91 

其中资本支出 223.89 110.33 59.77 134.69 158.25  EV/IC 3.03 2.99 2.34 2.23 2.06 

融资活动现金流 436.79 -445.20 -378.68 -184.74 -216.03  ROIC/WACC 1.01 0.64 0.67 0.78 0.80 

净现金总变化 761.46 -517.56 -584.84 54.63 -580.20  REP 3.01 4.71 3.47 2.85 2.59 
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