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[table_main] 公司点评 
普通机械 

机器人(300024.SZ)/63.50 元 

投资运动控制产品生产，前景看好 
 

 

事    项 

公司为完善工业机器人等产品的配套能力，降低生产成本，提高核心竞争能力，巩

固和开拓产品市场，增加新的业务增长点，公司使用自有资金人民币 600 万元投资

沈阳盛晖测控技术有限公司，投资后享有沈阳盛晖 66.67%股权，成为其控股股东。 

主要观点 

1、向上延伸产业链，提高技术竞争力 

工业机器人是工业自动化的最高表现形式，沈阳盛晖所生产的伺服系统可应用于工

业机器人，移动机器人(AGV)等制造生产，公司投资该项目后可将其产品直接用于

本公司产品的配置，实现垂直产业链向上延伸，通过独立自主开发，增强产品的兼

容性，不仅扩大了目前沈阳盛晖伺服系统产品的应用范围，同时降低了机器人生产

成本，提高了公司毛利率以及核心技术的竞争优势。 

2、继续加强新能源汽车市场的开拓能力 

随着新能源汽车的发展，对电动车电池组的管理技术要求日益提高。沈阳盛晖所生

产的锂动力电池组智能管理系统（BMS）可以与本公司的电池交换站系统项目相结

合，进一步完善了功能及技术，促进产品效用最大化，为公司进军电动汽车领域奠

定了坚实的基础，进一步完善了公司战略布局。 

3、伺服电机产品有望成为未来公司新的增长点 

沈阳盛晖所生产的永磁同步交流伺服电机，符合公司生产所需技术标准，具备国内

领先的技术水平，提高了电机的性能，打破国外技术垄断，进而为公司拓展市场提

供了技术保证。未来装备制造业的新兴发展将推动公司交流伺服实现增长：  

 轻、重工业，轻工业增长平稳，重工业反弹强劲。轻工业受国内消费需求拉动

运行平稳，2009 年全年增长 9.7%；重工业从二季度开始表现出强劲回升势头，

未来轻、重工业都将实现高速增长从而带动自身通用交流伺服产品实现业绩目

标。 

 “十二五”规划军工行业收益，将带动公司伺服产品的新市场开拓，如雷达、火

炮设备市场。 

 国家“节能减排”、“低碳经济”政策所驱动的细分行业：节能注塑机行业、LED

的加工行业，风电行业、太阳能行业等。 

 国家提出的产业政策调整所驱动的新兴细分行业：经编机、电脑横机行业、印

染行业、数控机床行业等。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 13530 

流通 A 股/B 股(万股) 7610/0 

资产负债率(%) 22.95 

每股净资产(元) 7.69 

市盈率(倍) 79.62 

市净率(倍) 8.26 

12 个月内最高/最低价 121.48/33.68 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《2010 年年报超预期，继续看好高端装备

制造》                    2011-02-25 

《2010 年业绩预增 50%-70%，维持推荐》 

    2011-01-26 

《传统业务+新生突破口助力高端装备制

造》                      2010-12-16 
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图表 1  通用交流伺服产品的下游比例情况 
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数据来源：华创证券研究所 

图表 2  通用交流伺服电机市场竞争格局 

 

数据来源：华创证券研究所 

图表 3  通用交流伺服增长及预测 

 
资料来源：华创证券研究所 
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图表 4   国内伺服行业主要生产厂商及其产品应用、销售额（不含税,单位：亿元） 

  序号 品牌 优势产品应用行业 2008 

国

际

品

牌 

1 松下机电 雕刻机、绣花机、印包、切割焊机、电子机械 2.65 

2 安川 机床、印包、纺织 2.31 

3 三菱电机 印包、橡胶、纺织、电子制造、机床 2.22 

4 西门子 印包、机床、试验设备、航空工业 2.14 

5 博世力士乐 印包、轮胎机械、机床、金属成型、注塑机 1.71 

6 台达 机床、包装、纺织、折弯机控制 1.43 

7 路斯特 风电、包装、纺织、塑料、机床、食品加工 1.28 

8 山洋 纺织、印刷、电子 0.68 

9 东元 机械手臂、雕刻机、电脑袜机、数控铣床 0.68 

10 罗克韦尔(A-B) 塑料、印包、机床、切割机、电子设备 0.64 

国

内

品

牌 

1 埃斯顿 纺织、包装、磨床、锻压机床、弹簧机械 0.34 

2 桂林星辰 注塑机、机床、仿真测试、风电、油田 0.34 

3 和利时电机 纺织 0.30 

4 珠海运控 纺织、电子设备、轻工机械、机床、油田 0.26 

5 深圳步科 雕刻机、包装、纺织 0.04 

6 汇川技术 注塑机、机床 0.016 

资料来源：华创证券研究所 

4、盈利预测维持不变。我们看好公司此次投资行为，但鉴于公司所投资的沈阳盛晖测控技

术有限公司 2010 年利润较低，仅为 14.6 万元，业绩释放有待观察。我们预测未来三年 EPS

依然分别为 1.29、1.81 和 2.75 元，PE 分别为 49 倍、35 倍、23 倍。公司已经成为覆盖多

数高端装备制造领域的制造商，继续维持“推荐”评级。 

风险提示 

 沈阳盛晖本身的技术团队中具有技术经验，实践经验丰富的工作成员，但在部分新技术

研发时仍可能产生侵权风险、泄密风险和时间风险等。 

 品牌知名度较低，受众范围不够广泛等市场风险，未来对公司业绩贡献较难预测。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1160  1156  1306  1616  营业收入 552  724  980  1373  

现金 666  675  676  792  营业成本 390  492  625  850  

应收账款 162  201  276  387  营业税金及附加 5  4  6  10  

其它应收款 10  12  17  23  营业费用 10  13  15  18  

预付账款 40  38  55  79  管理费用 53  65  92  122  

存货 252  200  243  275  财务费用 -6  -7  -12  -15  

其他 30  29  41  59  资产减值损失 5  4  4  4  

非流动资产 232  356  462  514  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 10  10  10  10  投资净收益 1  -0  0  0  

固定资产 169  281  382  431  营业利润 97  154  249  385  

无形资产 17  19  20  21  营业外收入 41  60  50  65  

其他 35  45  49  51  营业外支出 4  1  2  3  

资产总计 1392  1511  1768  2130  利润总额 133  213  297  448  

流动负债 229  194  191  178  所得税 18  33  46  70  

短期借款 14  12  13  13  净利润 115  180  251  378  

应付账款 56  80  108  149  少数股东损益 7  5  6  6  

其他 159  102  71  16  归属母公司净利润 108  174  245  372  

非流动负债 91  66  74  72  EBITDA 91  158  255  392  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.80  1.29  1.81  2.75  

  其他 91  66  74  72       

负债合计 319  259  265  249  主要财务比率     

少数股东权益 31  37  42  48   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 135  135  135  135  成长能力     

资本公积金 584  584  584  584  营业收入 18.4% 31.2% 35.3% 40.1% 

留存收益 321  495  741  1113  营业利润 36.7% 59.4% 61.8% 54.5% 

归属母公司股东权益 1041  1215  1461  1833  归属母公司净利润 63.1% 61.4% 40.9% 51.6% 

负债和股东权益 1392  1511  1768  2130  获利能力     

     毛利率 29.3% 32.1% 36.2% 38.1% 

现金流量表     净利率 19.5% 24.0% 25.1% 27.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.4% 14.3% 16.8% 20.3% 

经营活动现金流 120  141  111  175  ROIC 15.7% 19.3% 22.3% 26.9% 

净利润 115  180  251  378  偿债能力     

折旧摊销 0  12  18  22  资产负债率 22.9% 17.2% 15.0% 11.7% 

财务费用 -6  -7  -12  -15  净负债比率 4.38% 4.63% 4.91% 5.21% 

投资损失 -1  0  -0  -0  流动比率 5.07  5.96  6.82  9.09  

营运资金变动 0  -18  -154  -208  速动比率 3.97  4.93  5.56  7.54  

其它 12  -24  8  -2  营运能力     

投资活动现金流 -53  -136  -123  -74  总资产周转率 0.43  0.50  0.60  0.70  

资本支出 54  134  122  74  应收帐款周转率 4  4  4  4  

长期投资 0  -0  0  -0  应付帐款周转率 6.81  7.24  6.67  6.62  

其他 0  -2  -1  -1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -64  4  13  15  每股收益 0.80  1.29  1.81  2.75  

短期借款 -42  -2  1  0  每股经营现金 0.89  1.04  0.82  1.29  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 7.69  8.98  10.80  13.55  

普通股增加 74  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -62  0  0  0  P/E 79.38 49.22 35.08 23.09 

其他 -35  6  12  15  P/B 8.26 7.07 5.88 4.69 

现金净增加额 0  9  1  116  EV/EBITDA 100  57  36  23  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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