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战略合作新松机器人，继续看好工业 4.0 领域布局 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司与沈阳新松机器人自动化股份有限公司签订《合作框架

协议》，双方将发挥各自优势，就工业机器人产品、减速器国产化与

自动化改造、智能制造项目等全方位合作。 

投资要点 

 与沈阳新松机器人签订合作框架，强强联手，布局智能制造 

公司与新松的合作围绕工业机器人产品、减速器国产化与自动化改

造、智能制造项目等展开全方位合作。主要内容有四点：1）公司根

据新松工业机器人减速器要求开发精密减速器；2）新松应用公司开

发的精密减速器，并将工业机器人批量应用在公司的数字化制造工

厂；3）新松和公司共同完成双环生产线设备工程项目改造及新工厂

建设项目等；4）公司在其行业及周边区域协助新松进行产品的市场

推广应用；新松积极协助配合双环传动精密减速器批量化市场推广

应用。公司选择与新松机器人合作，主要是想通过和供应链上下游

的协作，共同降低国产工业机器人的成本。未来，若新松有新产品

推出市场，公司会从优势的齿轮业务角度配套研发。同时，新松需

和类似双环的零部件厂商共同合作，共同攻克国产机器人核心零部

件国产化的难题，进而打破外资品牌的长期垄断。 

 主业齿轮受益于新能源汽车行业，三季报稳定增长符合预期 

公司 2016 年前三季度实现营业收入 12.08 亿元，同比增长 19.74%；

实现归属于上市公司股东净利润 1.34 亿元，同比增长 34.75%。收

入利润的增长主要依赖于乘用车齿轮业务的增长：一方面在自动变

领域销量增长，另一方面在新能源领域上半年正式为比亚迪、奇瑞、

广汽等整车厂批量供货。 

 RV 减速机已完成 14 个型号定型定标，募投项目有望提前投产 

公司年初募资 12 亿，其中 3 亿元投向工业机器人 RV 减速器项目

(工信部专项和 863 计划)，目前已完成市场上主流的 2 个系列 14

个型号的机器人精密减速器定型定标，并逐步完成测试投入小批量

制造。根据目前进度，研发进度符合预期，募投项目 2016 年有望达

到 1 万台产能，预期 2017 年建成，规划建成 3 年后完全达产，年

产 6万台 RV 减速机业务。 

 成为采埃孚变速箱核心零部件全球唯一供货商，已批量供货 

2016 年 2 月公告，成为为采埃孚 ZF(供货中车)高铁变速箱核心零

部件全球唯一供应商。截至目前公司已开始批量供货。此次合作打

破了高铁变速箱核心零部件依赖进口现状。我们预计未来公司将受

益于高铁和轨交的快速增长，借助 ZF 进入中国中车的核心零部件

供应链，预计可增厚净利润 2000 万元/年。 

 工业 4.0 转型加速，已完成 6组生产线自动化改造 

公司联合重庆机床、德国 KAPP 成立中德智能制造合资子公司，4月

已完成工商登记。这是公司优化产业结构的重要举措，“轻重资产并

举”，加速向工业 4.0 转型。同时，上半年公司已完成 6 组生产线

自动化改造，下半年将继续推进“机器换人”的自动化改造工作。 

 盈利预测与投资建议 

公司“主业平稳增长+工业 4.0 转型加速”的布局稳健，我们看好

RV 减速机和高铁齿轮替代进口中期对公司业绩的增厚。按照最新股

本测算，预计 2016-2018 年 EPS 为 0.28/0.37/0.47 元，对应 PE 为

47/35/28X，维持 “买入”评级。 

 风险提示：传统主业增速低于预期；减速机未能通过验收。 
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市场数据 
收盘价（元）                24.25  

一年最高价/最低价     13.76/31.45 

市净率                        2.8 

流通 A股市值（百万元）     4733.1 

基础数据 
每股净资产（元）            8.41 

资产负债率                 16.86 

总股本（百万股）          338.37 

流通 A股（百万股）        195.18 

相关研究 

公司点评：中报业绩高增长符合预期，继续看好工

业 4.0 领域布局      20160817 

公司点评：受益新能源车和自动变快速发展，中报

业绩增长 33%符合预期 20160802 

公司点评：业绩符合预期，看好公司工业 4.0 和轨

交业务转型 20160415 

公司点评：为采埃孚供货的高铁变速箱齿轮样品

检测通过，开始进入批量供货 2016.2.25 

公司点评：与重庆机床、德国 KAPP 正式签约成立

合资公司，全面布局“工业 4.0” 2015.12.22 

公司点评：非公开发行过会，看好减速器新业务

2016 年放量              2015.11.4 

公司点评：业绩符合预期，牵手重庆机床+KAPP，

工业 4.0 转型迈出重要一步 2015.8.26 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2399.6  1983.2  2267.7  2626.6    营业收入 1397.3  1606.9  1928.3  2352.5  

  现金 1306.1  681.0  553.9  535.8    营业成本 1046.7  1197.1  1407.6  1717.3  

  应收款项 434.6  484.3  633.9  773.4    营业税金及附加 5.7  4.8  5.8  7.1  

  存货 625.1  721.6  964.1  1176.2    营业费用 56.5  64.3  77.1  94.1  

  其他 33.8  96.4  115.7  141.1    管理费用 117.7  130.9  146.9  167.0  

非流动资产 1406.5  1845.7  1760.8  1665.0    财务费用 25.9  1.5  8.9  11.1  

  长期股权投资 114.0  114.0  114.0  114.0    投资净收益 14.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1184.0  1625.6  1543.0  1449.6    其他 -12.3  2.3  2.3  2.3  

  无形资产 69.5  67.2  64.9  62.6    营业利润 147.0  210.6  284.2  358.3  

  其他 38.9  38.9  38.9  38.9    营业外净收支 4.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3806.0  3828.9  4028.4  4291.6    利润总额 151.9  210.6  284.2  358.3  

流动负债 839.5  756.9  814.0  897.7    所得税费用 15.1  21.1  28.4  35.8  

  短期借款 562.6  430.0  430.0  430.0    少数股东损益 0.0  2.8  3.8  4.8  

  应付账款 198.1  229.6  270.0  329.3    

归属母公司净利

润 136.7  186.7  251.9  317.6  

  其他 78.8  97.3  114.1  138.3    EBIT 172.7  212.1  293.1  369.3  

非流动负债 114.0  114.0  114.0  114.0    EBITDA 307.7  335.4  448.6  539.0  

  长期借款 31.4  31.4  31.4  31.4              

  其他 82.7  82.7  82.7  82.7    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 953.6  870.9  928.0  1011.7    每股收益(元) 0.40  0.28  0.37  0.47  

  少数股东权益 0.0  2.8  6.7  11.5    每股净资产(元) 8.43  4.37  4.57  4.83  

  归属母公司股东

权益 2852.5  2955.2  3093.7  3268.4    

发行在外股份(百

万股） 338.4  676.7  676.7  676.7  

负债和股东权益总

计 3806.0  3828.9  4028.4  4291.6    ROIC(%) 5.9% 6.3% 9.3% 10.9% 

            ROE(%) 4.8% 6.3% 8.1% 9.7% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 24.7% 25.2% 26.7% 26.7% 

经营活动现金流 282.7  140.4  56.8  198.7    EBIT Margin(%) 12.4% 13.2% 15.2% 15.7% 

投资活动现金流 -265.9  -549.0  -70.5  -73.9    销售净利率(%) 9.8% 11.6% 13.1% 13.5% 

筹资活动现金流 1239.4  -216.6  -113.4  -142.9    资产负债率(%) 25.1% 22.7% 23.0% 23.6% 

现金净增加额 1259.4  -625.2  -127.1  -18.1    收入增长率(%) 10.3% 15.0% 20.0% 22.0% 

折旧和摊销 135.0  123.3  155.5  169.6    净利润增长率(%) 11.8% 36.5% 35.0% 26.1% 

资本开支 -214.6  -549.0  -70.5  -73.9    P/E 32.32  47.35  35.08  27.83  

营运资本变动 -35.3  -172.3  -354.4  -293.4    P/B 1.55  1.50  1.43  1.35  

企业自由现金流 57.1  -407.2  -5.7  134.8    EV/EBITDA 17.46  15.77  11.92  10.08  

资料来源：东吴证券研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


