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[Table_Main] 
受疫情影响业绩低于预期，静待行业复苏 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,745  2,916  3,323  3,850  

同比（%） -11.3% 6.2% 14.0% 15.9% 

归母净利润（百万元） 293  220  257  299  

同比（%） -34.8% -24.9% 17.0% 16.3% 

每股收益（元/股） 0.19  0.14  0.16  0.19  

P/E（倍） 85.65  114.03  97.47  83.83  
      

事件：公司 2020 年上半年实现营收 12.35 亿元，同比-1.9%；实现归母净
利 1.33 亿元，同比-38.4%；扣非归母净利 0.54 亿元，同比-63.5%。 
投资要点 
 2020H1 业绩出现下滑，复工复产有望推动业绩恢复 
2020H1 公司营收利润出现下滑，其中 Q1 受到的影响最大，主要系上下游
企业经营活动受到新冠疫情的负面影响所致。公司 90%以上的收入来源于
国内，在全国疫情得到稳定控制的形势下，2020Q2 机器人与智能制造市
场需求开始升温。Q2 单季度公司实现营收 7.66 亿，环比+64%；归母净
利润 0.89 亿元，环比+107%。我们判断，随着复工复产的有序进行，公司
下半年的业绩有望继续恢复。 
分产品来看，公司的工业机器人业务 2020H1 实现收入 4.65 亿元，同比
+2.1%，营收占比为 38%，成长为公司的第一大业务。2020H1 中国工业机
器人产量为 9.38 万台，同比+10.3%，我们判断，伴随着行业复苏，公司的
机器人业务收入规模有望继续提升。 
物流与仓储自动化成套设备收入为 4.07 亿元，同比-3.7%；自动化装配与
检测生产线及系统集成收入为 2.76 亿元，同比-18.3%；交通自动化系统收
入为 0.34 亿元，同比-19.7%。 
 公司 2020H1 毛利率维持稳定，净利率下降明显 
2020H1 公司毛利率为 27.45%，同比-0.2pct。分业务看，物流与仓储自动
化成套设备/工业机器人/自动化装配与检测生产线及系统集成的毛利率分
别为 26.3%/26.9%/30.1%，分别同比-2.9/-1.0/+4.4pct。 
2020H1 公司净利率 10.86%，同比-5.8pct。期间费用率合计 22.4%，同比
+1.5pct ，其中管理费用率、财务费用率、销售费用率分别为
15.58%/2.84%/4.01%，分别同比+1.6/-0.2/+0.1pct。其中研发费用 0.5 亿元，
研发费用率 4.03%，同比+0.7pct，继续加大技术布局。 
 合同负债较大幅度增加，近期有望贡献业绩增量 
截至 2020H1 末，公司存货 15.9 亿元，较 2019 年末下降 15 亿元，主要是
由于会计政策变更，公司将原存货中建造合同形成已完工未结算资产重分
类至合同资产所致；2020H1 公司合同负债/预收账款 2.0 亿元，较 2019 年
末增加 0.4 亿元。合同负债的增加，相应表明公司销售规模在增加，我们
预计将为公司近期业绩贡献增量。 
 不断拓宽机器人应用领域，进军半导体领域成效显著 
2020 年 8 月，公司发布定增预案，募集资金约 18 个亿，其中 14.5 亿用于
投资半导体装备项目，进一步提高高端装备领域的产业规模，我们认为半
导体装备有望在未来成为公司新的业务增长点。 
公司目前在半导体装备领域的主要产品有洁净机器人、大气机械手、
EFEM、真空传输平台、OHT、STOCKER 等。其中，洁净真空机器人的
难度远远超过一般工业中使用的机器人，而公司是目前国内唯一的洁净真
空机器人供应商，产品与美国供应商产品性能一致，可以实现直接替代。
随着公司半导体装备产品线的不断丰富，公司从半导体设备供应商向半导
体系统解决方案供应商转变。我们判断，公司多年来在泛半导体领域精耕
细作，未来市占率和市场影响力将不断提升。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

2.20/2.57/2.99 亿，对应 PE 为 114/97/84，维持“增持”评级。 

 风险提示：工业机器人销量低于预期，新产品推广低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.08 

一年最低/最高价 12.05/17.67 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
24320.34 

 

基础数据            
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流通A股(百万股) 1512.46  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

机器人三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6791  6704  7399  7944    营业收入 2745  2916  3323  3850  

  现金 1578  2753  2913  2744    减:营业成本 1979  2119  2397  2779  

  应收账款 1620  1598  1821  2110       营业税金及附加 27  29  33  38  

  存货 3113  1916  2167  2513       营业费用 98  73  90  96  

  其他流动资产 480  437  498  577         管理费用 346  544  643  731  

非流动资产 3147  3274  3350  3406       财务费用 76  31  -2  -2  

  长期股权投资 491  491  491  491       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 1548  1639  1717  1787    加:投资净收益 108  0  0  0  

  在建工程 7  62  79  84       其他收益 -9  19  19  19  

  无形资产 561  543  524  505    营业利润 318  139  180  225  

  其他非流动资产 1031  1031  1031  1031    加:营业外净收支  -0  100  100  100  

资产总计 9938  9978  10749  11350    利润总额 318  239  280  325  

流动负债 2725  2569  3109  3442    减:所得税费用 28  19  22  26  

短期借款 1423  1000  1000  1000       少数股东损益 -3  0  0  0  

应付账款 1064  1161  1642  1904    归属母公司净利润 293  220  257  299  

其他流动负债 238  408  467  538    EBIT 323  170  178  224  

非流动负债 643  643  643  643    EBITDA 422  356  385  453  

长期借款 369  369  369  369                                                                               

其他非流动负债 275  275  275  275    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3368  3212  3752  4085    每股收益(元) 0.19  0.14  0.16  0.19  

少数股东权益 87  87  87  87    每股净资产(元) 4.15  4.28  4.43  4.60  

归属母公司股东权益 6483  6680  6910  7178    

发行在外股份(百万

股) 1560  1560  1560  1560  

负债和股东权益 9938  9978  10749  11350    ROIC(%) 3.8% 2.2% 2.7% 3.2% 

                                                                           ROE(%) 4.5% 3.3% 3.7% 4.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 27.9% 27.3% 27.9% 27.8% 

经营活动现金流 7  1820  469  148    销售净利率(%) 10.7% 7.5% 7.7% 7.8% 

投资活动现金流 -78  -199  -282  -286  

 

资产负债率(%) 33.9% 32.2% 34.9% 36.0% 

筹资活动现金流 -445  -446  -27  -31    收入增长率(%) -11.3% 6.2% 14.0% 15.9% 

现金净增加额 -518  1175  160  -169    净利润增长率(%) -34.8% -24.9% 17.0% 16.3% 

折旧和摊销 99  186  207  230   P/E 85.65  114.03  97.47  83.83  

资本开支 -178  -279  -282  -286   P/B 3.87  3.76  3.63  3.49  

营运资本变动 -90  1413  4  -380   EV/EBITDA 67.40  79.47  74.98  64.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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