
 投资摘要 

●公司主业是工业机器人系统集成。公司主要产品分为焊接用工业机器

人系统集成、非焊接用工业机器人系统集成以及工装夹具。公司近几年

的收入和利润都保持较高的增速。2018 年公司实现收入 4.13 亿元，同

比增长 64.50%；归母净利润 4836 万元，同比增长 42.03%。2019 年前三

季度实现收入 3.08 亿元，同比增长 16.17%；归母净利润 3224 万元，同

比增长 0.55%。 

●行业分析：工业机器人行业未来将保持增长。全球工业机器人在 2018

年增速有所放缓，销售 42.2 万台。但是未来工业机器人销量有望恢复正

增长。到 2022 年全球工业机器人销量有望达到 58.4 万台，中国销量达

到 22 万台。2018 年中国工业机器人市场规模为 407.7 亿元，系统集成

市场规模为 1223 亿元，到 2022 年系统集成市场规模为 1807.8 亿元。2018

年汽车行业工业机器人系统集成市场规模为 294 亿元，到 2022 年达到

434 亿。 

●公司具备一定优势。公司与主要工业机器人系统集成公司相比，公司

规模较小，但这些企业主要以汽车整车焊接生产线为主，公司以汽车零

部件焊接生产线为主。汽车零部件焊接细分行业，公司规模和毛利率高

于其他竞争对手，处于行业前列。公司在汽车零部件焊接细分行业具有

市场竞争力，拥有一定的市场地位。公司的优势包括性价比、更加快速

响应能力、技术、品牌、规模优势。募集资金投资项目主要为研发、智

能化生产线项目和补充流动资金。 

盈利预测。预测公司 2019/2020/2021 年收入为 4.81、6.18、7.95 亿元，

归母净利润 0.52、0.73、1.04 亿元， EPS 为 0.44、0.62、0.88 元。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 412.62 480.85 618.11 795.04 

增长率 YOY 64.50% 16.53% 28.55% 28.62% 

归母净利润：百万元 48.36 51.63 72.82 103.63 

增长率 YOY 42.03% 6.76% 41.05% 42.30% 

EPS(元） 0.41 0.44 0.62 0.88 

PE（倍） 77.8 72.9 51.7 36.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所  

 风险提示: 业绩、创新、经营、集中度风险。
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一、公司主业是工业机器人系统集成 

1、公司主业是工业机器人系统集成 

公司主业是工业机器人系统集成。公司的主营业务为提供工业机

器人自动化、智能化的系统集成整体解决方案，主要涉及柔性自动化、

智能化的工作站和生产线的研发、设计、生产、装配及销售。 

公司主要产品分为焊接用工业机器人系统集成、非焊接用工业机

器人系统集成以及工装夹具，其中焊接用工业机器人系统集成主要包

括柔性自动化焊接生产线、智能化焊接装备及生产线、激光加工系统、

焊接数字化车间等；非焊接用工业机器人系统集成主要包括柔性自动

化装配生产线、冲压自动化生产线、生产管理信息化系统等。、 

1）柔性自动化焊接生产线：主要包括汽车底盘零部件柔性自动

化焊接生产线、汽车车身零部件柔性自动化焊接生产线、汽车内饰金

属零部件柔性自动化焊接生产线、新能源汽车电池托盘柔性自动化焊

接生产线及一般工业产品柔性自动化焊接生产线。 

2）智能化焊接装备及生产线：主要应用于航空航天、军工、船

舶、重工等领域。 

3）激光加工系统：定制开发相应激光加工系统，目前主要应用

于汽车、航天等行业。 

4）焊接数字化车间； 

5）柔性自动化装配生产线。 

6）冲压自动化生产线 

7）生产管理信息化系统。 

从公司目前的收入构成来看，焊接用工业机器人系统集成占比始

终是大头，近几年占比一直在 86%~88%之间。 

公司已在国内工业机器人系统集成及智能装备行业占据一席之

地，尤其在汽车金属零部件柔性自动化焊接和高端装备制造业智能化

焊接领域拥有突出的竞争优势。公司汽车行业客户主要包括赛科利、

上海航发、联明股份、浙江万向、宝钢阿赛洛、一汽模具、东风（武

汉）实业、上海多利、西德科、海斯坦普等大型企业，产品主要服务

于上汽通用、一汽大众、一汽红旗、上汽大众、上海汽车、长安福特、

东风雷诺、宇通客车、长安马自达、吉利、北京汽车等品牌汽车厂商。 

公司在做大、做强汽车领域的同时，在航空航天、军工、船舶、
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重工等高端装备制造领域拓展业务，开拓了包括上海航天、沈阳飞机、

沈阳黎明、卡特彼勒、西安昆仑和振华重工等在内的多家大型客户。 

图 1 公司各项业务收入（百万元） 图 2 公司各项业务收入占比 

 
 

数据来源：WIND  上海证券研究所 数据来源：WIND  上海证券研究所 

公司实际控制人和核心技术团队。公司的实际控制人为朱振友。

公司的核心技术人员包括朱振友、林涛、马宏波、李定坤。 

朱振友：男，1973 年 2月出生，中国国籍，无永久境外居留权，

博士，高级工程师。1995年 7月至 2001年 3月任沈阳大学讲师；2001

年 3 月至 2004年 6月系上海交通大学材料学院博士研究生；2004年

7 月至 2007 年 8 月系上海通用汽车有限公司制造部维修经理；2007

年 8月至2010年8月任上海 ABB工程有限公司汽车工业部技术经理；

2010 年 8月至 2011年 9月任上海北人总经理；2011 年 9月至今任上

海北人执行董事、总经理。2011年 12月至今任公司董事长、总经理。 

图 3 公司的股权结构 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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2、收入和利润保持增长 

收入和利润保持增长。公司近几年的收入和利润都保持较高的增

速。2018 年公司实现收入 4.13 亿元，同比增长 64.50%；归母净利润

4836 万元，同比增长 42.03%。2019 年前三季度实现收入 3.08 亿元，

同比增长 16.17%；归母净利润 3224 万元，同比增长 0.55%。 

图 4 公司的收入及增速 图 5 公司的利润及增速 

  

数据来源：WIND  上海证券研究所 数据来源：WIND  上海证券研究所 

公司利润逐步增加。总体来看，公司前几年的毛利率和净利率较

为稳定，近两年由于下游需求放缓，毛利率和净利率有所下降。2018

年公司毛利率 24.87%，2019 年前三季度毛利率 23.48%。2018 年公司

净利率 12.12%，2019年前三季度净利率 10.42%。公司的管理费用率、

销售费用率、研发费用率总体保持稳定。 

图 6 公司的毛利率和净利率 图 7 公司研发费用 

  

数据来源：WIND  上海证券研究所 数据来源：WIND  上海证券研究所 
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图 8 公司的管理费用 图 9 公司的销售费用 

  

数据来源：WIND  上海证券研究所 数据来源：WIND  上海证券研究所 

二、行业分析：工业机器人行业未来将保持增长 

1、行业涉及到的法律法规和产业政策 

行业涉及到的产业政策： 

1）中国制造 2025 规划：纲要指出，未来要推进信息化与工业

化的深度融合，加快发展智能制造装备和产品,组织研发具有深度感

知、智慧决策、自动执行功能的高档数控机床、工业机器人、增材制

造装备以及智能化生产线，突破新型传感器、智能测量仪表、工业控

制系统、伺服电机及驱动器和减速器等智能核心装置，推进工程化和

产业化。同时,推进制造过程智能化，在重点领域试点建设智能工厂/

数字化车间，加快人机智能交互、工业机器人、智能物流管理、增材

制造等技术和装备在生产过程中的应用，促进制造工艺的仿真优化、

数字化控制、状态信息实时监测和自适应控制。 

2）智能制造发展规划（2016-2020 年）：第一步，到 2020 年，

智能制造发展基础和支撑能力明显增强，传统制造业重点领域基本实

现数字化制造，有条件、有基础的重点产业智能转型取得明显进展；

第二步，到 2025 年，智能制造支撑体系基本建立，重点产业初步实

现智能转型。 

3）增强制造业核心竞争力三年行动计划（2018-2020 年）：三

年行动计划提出推动典型领域示范应用，提高搬运机器人、焊接机器

人、装配机器人、喷涂机器人、洁净机器人等整机系列化产品开发能

力，在新能源、汽车、电子、轻工、纺织、医药、冶金、金属加工、

建材、民爆、危险化学品等行业加大示范应用力度。 
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图 10 主要法律法规及政策 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

2、工业机器人系统集成市场规模 

工业机器人产业链。工业机器人行业按产业链分为上游、中游、

下游和行业应用。上游为减速器、伺服系统、控制系统等核心零部件

生产；中游为工业机器人本体生产；下游是基于终端行业特定需求的

工业机器人系统集成，主要用于实现焊接、装配、检测、搬运、喷涂

等工艺或功能；行业应用主要是汽车、电子等对自动化、智能化需求

高的终端行业对工业机器人的应用。 
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图 11 主要法律法规及政策 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

全球工业机器人销量保持增长。全球工业机器人在 2018 年增速

有所放缓，销售 42.2 万台。中国机器人销量也迎来销量的负增长，

2018年销售 13.5万台，2019年全年预计工业机器人销量也是负增长。

但是未来工业机器人销量有望恢复正增长。到 2022 年全球工业机器

人销量有望达到 58.4万台，中国销量达到 22万台。 

图 12 全球工业机器人销量 图 13 中国工业机器人销量 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

2019 年行业增速负增长，但是已经看到边际改善。从 2018 年下

半年以来，随着制造业投资的寻底，工业机器人产量已经连续多个月

负增长，2019 年 1-10 月，工业机器人产量 15.1 万台，同比下降 8.8%。
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但是行业已经看到边际改善迹象，10 月份单月产量 1.44 万台，同比

增长 1.7%，产量在经过多个月的负增长以后，首次转正。 

图 14 工业机器人累计产量及增速 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

工业机器人系统集成市场规模。2018 年全球工业机器人市场规

模为 1155 亿美元，按照工业机器人系统集成市场规模是工业机器人

市场规模的 3 倍计算，全球工业机器人系统集成市场规模达到 3465

亿元。2018 年中国工业机器人市场规模为 407.7 亿元，系统集成市

场规模为 1223 亿元。到 2022 年中国工业机器人市场规模有望达到

602.6 亿元，系统集成市场规模为 1807.8亿元。 

表 1 工业机器人系统集成市场规模 

 区分 2018 2022E 

全球工业机器人市场规模（亿元） 1155.0 1598.4 

全球工业机器人系统集成市场规模（亿元） 3465.0 4795.2 

中国工业机器人市场规模（亿元） 407.7 602.6 

中国工业机器人系统集成市场规模（亿元） 1223.1 1807.8 

数据来源：IFR、公司招股说明书 上海证券研究所 （1 美元=7 人民币） 

按照工业机器人下游应用行业汽车行业占比 24%的比例，则

2018 年汽车行业工业机器人系统集成市场规模为 294 亿元，到 2022

年达到 434亿。 
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图 15 工业机器人下游应用行业占比 

 

数据来源：IFR 上海证券研究所 

3、工业机器人系统集成市场状况 

发展趋势：人口红利递减以及经济结构转型调整带来前所未有

的发展机遇；国内系统集成商面临发展机遇，进入“进口替代”阶段；

智慧工厂是系统集成行业的未来发展方向未来几年，汽车领域对工业

机器人系统集成需求依旧旺盛；高端装备制造业发展带动智能化

焊接装备需求增速加快。 

汽车零部件生产技术革新成为汽车零部件供应商满足整车厂商

竞争需要的关键，从而带动工业机器人系统集成产业发展，主要体现

在以下方面：柔性化、智能化生产方式成为汽车零部件制造的主要发

展方向；研发实力和快速反应能力成为汽车零部件厂商选择产线集成

商的重点考虑因素；新材料的应用对生产工艺提出新的要求；新能源

汽车零部件制造（如冲压、焊接、装配等）的自动化需求旺盛。 

行业发展现状。系统集成商数量较多：2018年工业机器人系统

集成商数量达到 3000 多家，国内系统集成商规模普遍偏小，其中绝

大多数企业的系统集成业务营业收入不超过 3,000万元，营收规模超

过 1 亿元的企业约 100家左右，且分散于汽车、3C等多个应用领域；

低端应用竞争激烈，高端应用竞争门槛较高；系统集成商的技术水平

参差不齐，导致提供的服务水平差异较大。 

三、公司的情况分析 

1、公司与竞争者的对比 

2018 年度天津福臻的营业收入为 9.31 亿元，市场占有率约 3.32%；

2018 年度上海冠致的营业收入为 7.96 亿元，市场占有率约为 2.84%；

2018 年度德梅柯的营业收入为 9.45 亿元，市场占有率约 3.38%；2018

年度鑫燕隆营业收入为 13.03 亿元，市场占有率约 4.65%。2018 年公

33.48% 

23.76% 

15.79% 

26.97% 

电气电子设备和器材制造 汽车制造业 金属加工业 其他 
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司营业收入为 4.13 亿元，市场占有率约为 1.47%。 

天津福臻、上海冠致、德梅柯、鑫燕隆的市场占有率超过公司，

但由于上述企业主要以汽车整车焊接生产线为主，公司以汽车零部件

焊接生产线为主。 

图 16 竞争者收入对比 图 17 竞争者市场占有率 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

在汽车零部件焊接细分行业，公司的潜在竞争对手包括：瑞松科

技、中设智能、思尔特、国瑞智能、德宝装备、上海燊星、明鑫智能

等。从销售规模来看，公司与瑞松科技均高于上述其他竞争对手，处

于行业前列。公司主营业务毛利率高于销售规模较大的竞争对手，且

略高于行业平均水平，说明公司在汽车零部件焊接细分行业具有市场

竞争力，拥有一定的市场地位。 

图 18 汽车零部件焊接细分行业竞争者收入对比 图 19 汽车零部件焊接细分行业竞争者毛利率 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

2、公司的竞争优势 

汽车零部件柔性自动化焊接领域： 

性价比优势：国内系统集成商已经能够提供更具性价比的整体解决方
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案。 

更加快速响应能力，提供快速、周全的服务：国内系统集成商售后服

务理念更加本土化，流程审批短，响应速度快，而且可以提供全方位

的服务。 

技术优势：公司拥有 15项授权发明专利、22项授权实用新型专利和

14项软件著作权。 

品牌优势、人才优：技术实力和项目管理水平逐步提高，产品性能和

服务质量逐渐得到下游客户的认可。公司拥有一支超过 250人的技术

人员队伍。 

规模优势。 

3、募投项目分析 

本次募集资金投资项目主要为研发、智能化生产线项目和补充流

动资金，其中智能化生产线项目为新建智能化生产线厂房，扩大公司

柔性化、智能化产线的现有产能；研发中心项目主要为新建智能化示

范车间，包含下一代汽车车身机器人点焊柔性化生产线和下一代机器

人弧焊智能化生产线，实现数字化设计与仿真系统、车间全流程信息

化管理系统、智能化仓储和物流管理系统、车间远程运维系统与生产

线的集成。 

表 2 公司募投项目 
募集资金投资项目 子项目 投资总额（百万元） 拟投入募集资金（百万元） 

研发、智能化生产线项目 
智能化生产线项目 224.92 224.92 

研发中心项目 67.11 67.11 

补充流动资金   70 70 

合计 362.03 362.03 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

四、盈利预测及主要假设 

主要假设： 1）2020 年制造业投资复苏，公司工业机器人系统集成

业务恢复稳定；3）公司主要产品毛利率保持稳定。预测公司

2019/2020/2021 年收入为 4.81、6.18、7.95 亿元，归母净利润 0.52、

0.73、1.04 亿元， EPS 为 0.44、0.62、0.88 元。 
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五、估值分析 

5.1 同行业可比公司 PE 估值比较分析 

基于已公布的 2018 年业绩和 2019、2020 年预测业绩的均值，A

股同行业可比上市公司 18 年静态平均市盈率为 41.21 被，19 年、20

年平均动态市盈率为 33.72 倍、24.97 倍。 

 

 

目前公司股价为 32.07 元，对应 18、19、20 年 PE 为 77.81、72.89、

51.67 倍，高于行业平均 PE。 

此外，18 年公司以扣非归母净利润计算 EPS 为 0.39 元，对应 PE 

82.52 倍，A 股同行业可比公司对应平均扣非 PE 为 88.32 倍，公司估

值低于 A 股可比上市公司。 

5.2 其他相对估值法比较分析    

我们选择 PB 进行比较分析，目前公司 18、19、20 年 PB 分别为

8.14、9.75、8.54，高于同行业可比公司均值 4.89、5.03、4.29。 

表 7 同行业上市公司 PE 比较 

公司名称 

 

股票代码 

 

股价 

 

EPS（元） PE（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

华昌达 300278 4.06 0.04   101.50   

克来机电 603960 31.06 0.48 0.63 0.88 64.71 49.30 35.30 

三丰智能 300276 7.62 0.43 0.42 0.52 17.72 18.14 14.65 

天永智能 603895 23.46 0.33   71.09   

哈工智能 584 5.96 0.2   29.80   

行业平均      41.21 33.72 24.97 

江苏北人 688218 32.07 0.41 0.44 0.62 77.81 72.89 51.67 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

表 8 同行业上市公司 PB 比较 

公司名称 

 

股票代码 

 

股价 

 

BPS PB（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

华昌达 300278 4.06 2.84   1.43   

克来机电 603960 31.06 3.62 3.63 4.32 8.59 8.56 7.19 

三丰智能 300276 7.62 6.41 5.03 5.50 1.19 1.51 1.39 

天永智能 603895 23.46 5.83   4.02   

哈工智能 584 5.96 2.77   1.00   

行业平均      4.89 5.03 4.29 

江苏北人 688218 32.07 3.94 3.29 3.76 8.14 9.75 8.54 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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六、风险提示 

包括但不限于： 

业绩风险：2020 年下游需求制造业投资不能复苏，导致业绩预

测假设不成立。，公司的业绩可能下滑。 

创新风险：及时研发并推出符合市场需求的产品是智能装备企业

保持持续竞争力的关键。公司可能面临新产品研发失败或销售不及预

期的风险，从而对公司业绩产生不利的影响。 

经营风险：本公司目前的资产规模、承接大项目的能力及抗风险

能力等方面与国际知名企业相比仍有一定差距，如果公司不能提高产

品竞争力， 增强资本实力，扩大市场份额，将面临一定的市场竞争

风险。若汽车销量持续大幅下降，将会间接对公司的经营业绩产生较

大的不利影响。 

集中度风险：客户集中度较高的风险，来源于上汽集团体系的订

单比例较高。销售市场集中的风险，销售市场仍主要集中于长三角地

区。 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 29  5  6  8    营业收入 413  481  618  795  

存货 401  473  560  692    营业成本 310  364  465  595  

应收账款及票据 154  191  184  214    营业税金及附加 2  2  3  4  

其他 117  116  120  125    营业费用 6  7  12  16  

流动资产合计 701  784  871  1,039    管理费用 15  43  49  56  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 7  5  4  3  

固定资产 61  53  63  71    资产减值损失 5  1  1  1  

在建工程 0  20  20  20    投资收益 2  2  2  2  

无形资产 29  26  23  19    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 19  20  19  19    其他收益 0  1  2  2  

非流动资产合计 109  119  125  130    营业利润 56  61  86  124  

资产总计 810  903  995  1,169    营业外收支净额 2  2  2  2  

短期借款 72  68  34  31    利润总额 58  63  88  126  

应付账款及票据 142  173  215  281    所得税 8  9  13  19  

其他 216  244  270  298    净利润 50  53  75  107  

流动负债合计 430  485  519  611    少数股东损益 2  2  3  4  

长期借款和应付债券 26  26  26  26    归属母公司股东净利润 48  52  73  104  

其他 3  1  1  1    财务比率分析 
    

非流动负债合计 29  27  27  27    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 459  512  546  638    总收入增长率 64% 17% 29% 29% 

少数股东权益 4  6  8  12    净利润增长率 42% 7% 41% 42% 

股东权益合计 351  391  449  531    毛利率 25% 24% 25% 25% 

负债和股东权益总计 810  903  995  1,169    净利润率 12% 11% 12% 13% 

     
  资产负债率 57% 57% 55% 55% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.63  1.62  1.68  1.70  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.70  0.46  0.42  0.42  

经营活动现金流 (17) 36  74  50    总资产回报率（ROA） 7% 7% 9% 11% 

投资活动现金流 (15) (21) (17) (17)   净资产收益率（ROE） 18% 13% 17% 20% 

融资活动现金流 10  (21) (56) (31)   PE 77.8  72.9  51.7  36.3  

净现金流 (22) (6) 1  2    PB 8.1  9.8  8.5  7.2  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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