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Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司2020年前三季度实现收入5.27亿元，同比增长42.49%，实现归

母净利润1.61亿元，同比增长30.14%；其中三季度单季度实现收入2.06亿

元，同比增长57.38%，实现归母净利润7,670万元，同比增长67.45%。三

季度业绩情况基本符合我们此前预期。 

品类扩张逐步兑现收入与利润，三季度实现恢复性增长。根据公司调研反馈，

三季度收入结构中除了拳头产品电力巡检机器人外，变电站消防灭火机器人、

配电网带电作业机器人等新产品也有所贡献。由于品类向高毛利率的产品调

整，公司三季度综合毛利率相比于二季度提升7.06PCT至64.2%。 

带电作业机器人持续交付，有望支撑全年增长。根据国家电网浙江电力公开

信息，由公司提供核心零部件、参股公司国网瑞嘉负责整机生产的配电网带

电作业机器人自9月底开始陆续在金华、玉环、嘉兴、绍兴、湖州等地投入应

用。同时，根据招标网中标信息，国网瑞嘉自7月开始陆续在北京、陕西、河

北、江苏等地继续获取带电作业机器人订单。我们预计该业务对公司四季度

与明年的业绩增长形成有力支撑。 

定增获得证监会受理，扩产能、扩品类可期。公司于8月公告的定增方案收

到证监会受理通知。该定增方案拟募集约7.08亿元进行包括室内轮式机器

人、巡检操作类机器人以及消防类机器人等新品类。新的产能建设有望为公

司中长期发展奠定基础。 

投资建议：维持公司2020-2021年预计归母净利润427/573/791百万元，对

应EPS为3.08/4.13/5.70元。维持“增持”评级。 

风险提示：客户集中度、应收账款、新进入者等风险 
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● 核心数据 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 505 724 1,335 1,781 2,324 

增长率 35.1% 43.3% 84.4% 33.4% 30.5% 

归母净利润 (百万元) 184 256 427 573 791 

增长率 32.4% 39.2% 66.8% 34.2% 37.9% 

每股收益（EPS） 1.33 1.85 3.08 4.13 5.70 

市盈率（P/E） 62.6 45.0 27.0 20.1 14.6 

市净率（P/B） 8.3 6.8 5.7 5.1 4.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 241 245 737 982 1,582  营业收入 505 724 1,335 1,781 2,324 

应收款项 166 303 437 563 730  营业成本 194 263 510 685 902 

存货净额 87 211 303 421 604  营业税金及附加 6 7 18 20 26 

其他流动资产 525 539 355 473 456  销售费用 38 71 127 169 209 

流动资产合计 1,019 1,297 1,831 2,439 3,372  管理费用 96 144 258 321 372 

固定资产及在建工程 46 113 145 184 225  财务费用 (1) (8) (7) (12) (19) 

长期股权投资 0 31 10 14 18  其他费用/（-收入） (23) (25) (52) (63) (88) 

无形资产 59 98 94 104 118  营业利润 195 272 482 662 921 

其他非流动资产 10 16 14 16 17  营业外净收支 21 33 26 20 19 

非流动资产合计 115 258 264 317 378  利润总额 215 305 508 682 940 

资产总计 1,133 1,555 2,095 2,755 3,750  所得税费用 31 48 81 108 150 

短期借款 0 0 20 7 9  净利润 184 256 427 573 791 

应付款项 129 318 429 569 813  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 184 256 427 573 791 

流动负债合计 129 318 449 576 822        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 20 34 23 26 28  盈利能力      

长期负债合计 20 34 23 26 28  ROE 28.4% 23.4% 30.2% 30.4% 31.3% 

负债合计 149 352 472 602 850  毛利率 61.6% 63.6% 61.8% 61.5% 61.2% 

股本 98 99 112 132 164  营业利润率 38.6% 37.5% 36.1% 37.1% 39.6% 

股东权益 985 1,203 1,623 2,154 2,900  销售净利率 36.4% 35.4% 32.0% 32.2% 34.0% 

负债和股东权益总计 1,133 1,555 2,095 2,755 3,750  成长能力      

       营业收入增长率 35.1% 43.3% 84.4% 33.4% 30.5% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 32.7% 39.5% 77.4% 37.2% 39.2% 

净利润 184 256 427 573 791  归母净利润增长率 32.4% 39.2% 66.8% 34.2% 37.9% 

折旧摊销 13 9 6 10 11  偿债能力      

营运资金变动 (1) (8) (7) (12) (19)  资产负债率 13.1% 22.7% 22.5% 21.8% 22.7% 

其他 (43) (250) (232) (226) (104)  流动比 7.91 4.08 4.08 4.24 4.10 

经营活动现金流 154 8 194 345 678  速动比 7.23 3.42 3.40 3.50 3.37 

资本支出 (29) (520) 277 (55) (55)        

其他 (521) 541 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (549) 20 277 (55) (55)  每股指标      

债务融资 (61) 8 27 (1) 21 
 
EPS 1.33 1.85 3.08 4.13 5.70 

权益融资 455 (19) (7) (42) (45) 
 
BVPS 7.10 8.67 11.71 15.53 20.91 

其它 43 (14) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 437 (25) 20 (44) (24)  P/E 62.6 45.0 27.0 20.1 14.6 

汇率变动       P/B 8.3 6.8 5.7 5.1 4.7 

现金净增加额 42 3 492 245 600  P/S 22.8 15.9 8.6 6.5 5.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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