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股票数据 
昨收盘（元） 43.18 

总股本/流通 A 股(百万股) 135.30/34.10 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 5,842.25/1,472.44 

上证综指/深圳成指 3,033.28/11,766.82 

12 个月最高/最低（元） 119.99/39.80 

财务数据 
净资产值(百万元) 938.85 

每股净资产(元) 6.94 

市净率 6.22 

资产负债率 18.96% 

息率 0.23% 

相关研究报告： 

《机器人 09 年报点评：未来增长点多 股价上

行空间大》——2010-2-26 

《机器人：机器人 2010 年度策略会交流纪要》

——2009-12-21 
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财报点评 

 

规模效应提升毛利率 净利润增速明显 

 1Q10 收入增长 21%，净利润增长 81%，EPS0.26 元 

2010 年一季度，公司实现主营业务收入 1.28 亿元，同比增长 21%，归属于母

公司的净利润 1597 万元，同比增长 81%，每股收益 0.26 元。公司预计 2010

年上半年净利润同比增幅将为 40%-50%。 

 规模效应提升毛利率，低基数导致净利润增幅明显增加 

公司在成套装备领域已经形成规模化，边际成本递减，一季度公司毛利率同比

上升 5.6%至 29.5%。三项费用率控制较好，与上年同期持平。由于上年同期净

利润绝对值较小，仅 884 万，本期净利润增长幅度较上年同期明显增加。 

公司规模小，订单项目大，难免有净利率大幅波动。但随着公司扩产，未来净

利润将趋于稳定。 

 募投项目进展顺利，超募资金暂时闲臵 

五大募投项目均按计划进行，整体进度达到 12％。超募资金中 5000 万用于偿

还银行贷款，其余资金使用方案扔在论证当中，投入自动化相关项目开发的可

能性很大。 

 维持“谨慎推荐”评级 

我们维持对公司 10/11 年的盈利预测：EPS 0.59、0.82 元（股本全面摊薄后）。

公司目前股价对应10/11年PE为73X、52X，高于创业板10/11年平均估值(56X、

40X)，但考虑到机器人超期的研发能力以及逐步成形的规模效应，我们维持对

其“谨慎推荐”的评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 386.86 466.50 558 758 996 

(+/-%) 39.65% 20.59% 19.6% 35.8% 31.4% 

净利润(百万元) 42.67 66.16 80 111 141 

(+/-%) 8.63% 55.07% 21.4% 38.5% 26.3% 

每股收益（元） 0.93 1.08 0.59 0.82 1.04 

EBIT  Margin 14.26% 16.31% 15.9% 16.6% 16.1% 

净资产收益率（ROE） 15.37% 7.05% 7.9% 10.0% 11.4% 

市盈率（PE） 46.55 40.14 138.7 100.1 79.2 

EV/EBITDA 36.94 62.82 109.1 76.4 59.7 

市净率（PB） 7.16 2.83 11.01 10.02 9.00 
 

2010年 4月 22日 
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表 1：单季度利润表 

单位：百万元 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009 1Q2010 1Q10vs1Q09 

主营业务收入 105.6  115.6  136.1  109.2  466.5  127.8  21.0% 

主营业务成本 80.4  84.5  95.5  77.7  364.1  90.1  12.1% 

毛利率（%） 23.9% 26.9% 29.8% 28.9% 21.9% 29.5% 5.6% 

营业税金及附加 0.4  0.2  0.7  1.1  2.5  0.4  -12.2% 

费用 14.0  11.9  11.1  15.9  52.9  16.8  20.2% 

费用率（%） 13.2% 10.3% 8.2% 14.6% 11.3% 13.1% -0.1% 

销售费用 3.4  1.4  1.0  2.0  7.8  4.2  22.8% 

销售费用率（%） 3.2% 1.2% 0.7% 1.8% 1.7% 3.2% 0.0% 

管理费用 10.2  9.9  9.7  14.2  44.0  12.4  22.4% 

管理费用率（%） 9.6% 8.6% 7.2% 13.0% 9.4% 9.7% 0.1% 

财务费用 0.4  0.7  0.3  -0.2  1.2  0.2  -54.8% 

财务费用率（%） 0.4% 0.6% 0.2% -0.2% 0.3% 0.1% -0.2% 

资产减值损失 0.0  -0.5  1.2  1.2  1.9  0.0  -- 

投资净收益 -0.4  -0.3  0.0  0.3  -0.4  -0.6  69.1% 

营业利润 10.4  19.1  27.6  13.6  70.7  19.8  90.1% 

营业利润率（%） 9.9% 16.5% 20.3% 12.4% 15.2% 15.5% 5.6% 

营业外收入 0.1  0.0  0.1  12.4  12.6  0.4  327.1% 

营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  -57.5% 

利润总额 10.5  19.2  27.6  26.0  83.2  20.2  92.5% 

税前利润率（%） 9.9% 16.6% 20.3% 23.8% 17.8% 15.8% 5.9% 

所得税 1.6  2.8  4.0  3.9  12.3  3.1  94.4% 

有效税率（%） 15.5% 14.7% 14.3% 28.5% 17.3% 15.8% 0.4% 

净利润 8.9  16.3  23.7  22.1  71.0  17.0  92.2% 

归属于母公司净利润 8.8  14.9  22.6  19.8  66.2  16.0  80.6% 

少数股东损益 0.03  1.5  1.0  2.3  4.8  1.1  3519.1% 

净利润率（%） 8.4% 14.1% 17.4% 20.2% 15.2% 13.3% 4.9% 

每股收益（元） 0.19  0.33  0.49  0.32  1.33  0.26  36.8% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 2: 募投资金使用情况（万元） 

募投项目 总额 1Q10 投入 累计投入 进度 达产日期 

物流与仓储自动化成套设

备制造工程 
5979 262 606 10% 2011 年 6 月 

轨道交通自动化装备产业

化项目 
5385 64 481 9% 2011 年 6 月 

工业机器人制造工程 4886 375 714 15% 2011 年 6 月 

自动化装配与检测生产线

制造工程 
3739 346 615 16% 2011 年 6 月 

研发中心建设项目 2841 149 370 13% 2011 年 6 月 

合计 22830 1197 2786 12%  

资料来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 665 676 678 685  营业收入 466 558 758 996 

应收款项 143 153 197 246  营业成本 338 407 551 735 

存货净额 174 184 234 296  营业税金及附加 2 2 2 3 

其他流动资产 14 22 30 40  销售费用 8 10 14 18 

流动资产合计 996 1035 1140 1267  管理费用 44 51 66 81 

固定资产 165 277 405 484  财务费用 1 (9) (8) (8) 

无形资产及其他 18 17 16 15  投资收益 (0) 0 0 0 

投资性房地产 2 2 2 2  资产减值及公允价值变动 (2) (4) (4) (4) 

长期股权投资 9 12 15 18  其他收入 0 1 1 1 

资产总计 1191 1344 1578 1786  营业利润 71 93 130 164 

短期借款及交易性金融负债 56 57 101 65  营业外净收支 12 2 2 3 

应付款项 86 108 152 213  利润总额 83 95 132 167 

其他流动负债 60 114 152 201  所得税费用 12 10 13 17 

流动负债合计 202 278 405 478  少数股东损益 5 6 8 10 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 66 80 111 141 

其他长期负债 23 23 23 23       

长期负债合计 23 23 23 23  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 226 302 429 502  净利润 66 80 111 141 

少数股东权益 26 31 38 47  资产减值准备 (4) 9 5 4 

股东权益 939 1011 1111 1238  折旧摊销 8 16 25 34 

负债和股东权益总计 1191 1344 1578 1786  公允价值变动损失 2 4 4 4 

      财务费用 1 (9) (8) (8) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (110) 57 (16) (7) 

每股收益 1.08 0.59 0.82 1.04  其它 9 (4) 2 5 

每股红利 0.06 0.06 0.08 0.10  经营活动现金流 (29) 162 131 180 

每股净资产 15.27 7.47 8.21 9.15  资本开支 (35) (140) (160) (120) 

ROIC 10% 7% 10% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 7% 8% 10% 11%  投资活动现金流 (35) (143) (163) (123) 

毛利率 28% 27% 27% 26%  权益性融资 587 0 0 0 

EBIT Margin 16% 16% 17% 16%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 18% 19% 20% 20%  支付股利、利息 (4) (8) (11) (14) 

收入增长 21% 20% 36% 31%  其它融资现金流 17 1 44 (36) 

净利润增长率 55% 21% 39% 26%  融资活动现金流 596 (7) 33 (50) 

资产负债率 21% 25% 30% 31%  现金净变动 533 12 2 7 

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 132 665 676 678 

P/E 76.5 138.7 100.1 79.2  货币资金的期末余额 665 676 678 685 

P/B 5.4 11.0 10.0 9.0  企业自由现金流 (72) 13 (37) 51 

EV/EBITDA 62.8 109.1 76.4 59.7  权益自由现金流 (55) 21 14 22 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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