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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 124.85 

一年最低/最高价 90.88/179.43 

市净率(倍) 10.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,058.72 

总市值(百万元) 21,058.72  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.86 

资产负债率(%,LF) 27.87 

总股本(百万股) 168.67 

流通 A 股(百万股) 168.67  
 

相关研究  
《绿的谐波(688017)：2023 年半

年报点评：业绩短期承压，看好

人形机器人打开长期成长空

间 》 

2023-09-07 

《绿的谐波(688017)：新品发布

会亮点满满，谐波转台&液压等

新品打开长期成长空间》 

2023-06-05 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 446 390 628 1,040 

同比 1% -13% 61% 66% 

归属母公司净利润（百万元） 155 108 172 268 

同比 -18% -31% 60% 55% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 0.64 1.02 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 135.60 195.29 122.10 78.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 工业机器人行业下游需求放缓，公司业绩短期承压 

2023 Q1-Q3 公司实现营收 2.54 亿元，同比下降 26.3%；归母净利润 0.72

亿元，同比下降 43.4%；扣非归母净利润为 0.66 亿元，同比下降 36.8%。其
中 Q3 单季度实现营收 0.82 亿元，同比下降 18.4%；归母净利润 0.22 亿元，
同比下降 39.9%；扣非归母净利润为 0.21 亿元，同比下降 24.9%。 

公司业绩出现一定下滑，主要系公司产品下游 3C、半导体行业等市场
需求较为低迷，固定资产投资放缓，使得公司下游工业机器人需求承压。 

◼ 费用控制良好，产能利用率低拖累毛利率 

2023 Q1-Q3 公司销售毛利率为 41.7%，同比-9.4pct，其中 Q3 单季度销
售毛利率为 40.5%，同比-11.2pct，环比+0.4pct。毛利率下滑主要系公司正
处于产能爬坡阶段，但收入受下游需求较为疲软影响，导致单位制造费用
较高。 

2023 Q1-Q3 公司销售净利率为 29.1%，同比-8.2pct，其中 Q3 单季度销
售净利率 27.2%，同比-8.8pct，净利率下滑主要系毛利率下滑拖累。费用端，
2023 Q1-Q3 公司期间费用率 10.1%，同比-1.1pct，费用控制良好。2023 Q1-

Q3 销售/管理/研发/财务费用分别为 2.4%/5.7%/12.3%/-10.4%，同比分别
+1.2/+0.8/+2.6/-5.7pct。销售费用增加主要系销售展览费用增加；财务费用
增加主要系货币利息收入增加所致。 

◼ 人形机器人打开长期成长空间，机电一体化产品加大市场开拓力度 

（1）谐波减速器：负载小、精度高、结构紧凑，在人形机器人中主要
应用于小臂、大臂、髋部等旋转关节，为目前人形机器人最优方案，公司作
为国内谐波减速器龙头，有望充分受益于人形机器人放量。 

（2）机电一体化产品：随着工业生产向着高精密度、人机协作、移动
灵活等方向发展，机电一体化作为可以贴合上述发展趋势的工业技术，在
精密传动装置领域的技术路线中也得以越来越广泛发展。公司机电一体化
产品和微型电液伺服产品已逐步登录市场，截至 2023 年 6 月 30 日，公司
拥有 117 项有效专利，同时公司将此类新技术应用到了公司新产品中如高
端精密数控转台、液压打磨头、自适应移动特种装备、高端数控机床等新产
品中。随着新产品规模扩张，将有利于巩固公司行业龙头地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求不及预期，我们下调公司 2023-

2025 年归母净利润预测至 1.08（原值 1.42）/1.72（原值 2.32）/2.68（原
值 3.29）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 195/122/79 倍，维持“增
持”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。  
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绿的谐波三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,525 1,501 1,578 1,818  营业总收入 446 390 628 1,040 

货币资金及交易性金融资产 1,033 1,095 972 872  营业成本(含金融类) 229 228 373 626 

经营性应收款项 151 101 162 270  税金及附加 3 4 6 10 

存货 249 196 310 518  销售费用 6 8 11 15 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 23 16 25 40 

其他流动资产 92 110 133 159  研发费用 46 39 53 88 

非流动资产 891 1,132 1,363 1,591  财务费用 (21) 4 5 7 

长期股权投资 59 69 79 89  加:其他收益 14 8 11 16 

固定资产及使用权资产 349 523 689 847  投资净收益 9 16 19 21 

在建工程 141 172 200 233  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 20 20 20 20  减值损失 (22) 6 9 11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 5 6 8 10  营业利润 169 121 195 302 

其他非流动资产 317 343 368 393  营业外净收支  1 1 2 3 

资产总计 2,415 2,634 2,941 3,409  利润总额 170 122 197 305 

流动负债 337 445 583 791  减:所得税 14 14 24 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 212 212 212 212  净利润 156 108 172 268 

经营性应付款项 59 137 225 377  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 4 6 9 16  归属母公司净利润 155 108 172 268 

其他流动负债 62 89 136 186       

非流动负债 144 151 153 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 0.64 1.02 1.59 

长期借款 99 99 99 99       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 131 95 159 261 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 173 141 217 330 

其他非流动负债 45 52 54 54       

负债合计 481 595 735 944  毛利率(%) 48.69 41.54 40.62 39.81 

归属母公司股东权益 1,936 2,040 2,207 2,467  归母净利率(%) 34.84 27.65 27.49 25.74 

少数股东权益 (2) (2) (2) (2)       

所有者权益合计 1,935 2,038 2,206 2,466  收入增长率(%) 0.54 (12.51) 60.90 65.74 

负债和股东权益 2,415 2,634 2,941 3,409  归母净利润增长率(%) (17.91) (30.57) 59.94 55.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 26 337 149 177  每股净资产(元) 11.48 12.10 13.09 14.63 

投资活动现金流 (157) (374) (417) (473)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 216 (1) (4) (3)  ROIC(%) 5.86 3.66 5.75 8.65 

现金净增加额 87 (38) (272) (300)  ROE-摊薄(%) 8.02 5.29 7.81 10.85 

折旧和摊销 42 46 57 69  资产负债率(%) 19.90 22.61 25.00 27.68 

资本开支 (87) (249) (248) (256)  P/E（现价&最新股本摊薄） 135.60 195.29 122.10 78.67 

营运资本变动 (185) 186 (81) (152)  P/B（现价） 10.87 10.32 9.53 8.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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