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高成长中的工业自动化装备行业龙头 

  
基础数据  
上证综指 2678
总股本（万股） 29766
已上市流通股（万股） 20365
总市值（亿元） 76
流通市值（亿元  52
每股净资产（MRQ） 3.6
ROE（TTM） 11.6
资产负债率 25.0%
主要股东 中科院沈阳自动化所

主要股东持股比例 29.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 -9 47 
相对表现 9 -5 46 
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相关报告 
1、《机器人（300024）-工业自动化

趋势下订单超预期》2011/7 
 

 

公司上半年新签合同约 7.5 亿元，全年的订单目标是 12-15 亿元，预计收入 9-10
亿元，同比增长 70%左右。主要增长点：军用机器人、工业自动化装配生产线、

洁净机器人等。未来两年募投项目将逐步投产，届时生产能力将增长两倍以上。

预计未来三年复合增长率 50%以上，虽然估值较高但机器人是中国工业自动化装

备的急先锋，行业进入高增长期，与其它周期类的机械公司不同，应享受高估值。

 “机器替代人”大势所趋，自动化装备需求今年井喷。人力成本的不断提升使

得制造业、物流业等劳动力密集型行业已经到了要靠提高自动化程度降低成本

的阶段，机器替代人的趋势从去年开始体现明显。上半年公司新签合同约 7.51
亿元，占去年全年合同总额的 89%，其中工业机器人、自动化装配与检测生产

线等主要产品需求旺盛。通常一季度是淡季，8-9 月是旺季，下半年需求一般要

好于上半年，订单 3-6 个月交付，今年公司的订单目标是 12 亿元，力争签 15
亿元，预计收入 9-10 亿元。目前公司预研的几个项目年底有望落实订单。 

 工业自动化技术广泛应用于各个领域，因此公司产品种类很多，我们总结为

4+3+2。4 大类产品：工业机器人（包括点焊、弧焊接机器人、特种军用机

器人）、自动化装配与检测生产线、物流与仓储自动化成套装备（移动机器

人技术水平接近国外，国内占有率 50%以上）和交通自动化系统。3 个新业

务增长点：军用机器人（已签 1.5 亿元自动转载机器人）、洁净机器人（已

经有 60-70 台的订单，国外对中国实行技术封锁，目前公司已研发 30 个型

号，价格在 30-60 万/台）、电动汽车全自动电池交换站（继北京航天桥电动

汽车全自动换电站之后，上半年公司与北京华商三优新能源科技有限公司签

订了两个全自动电池交换站合同，分别用于北京市马家楼环卫车和北京市北

土城公交汽车电池换电池，订单金额 1900 万元）。2 个储备产品：重载机

器人（产品已定型）、纳米绿色制版打印成套设备（已定型年可以生产 30
台，明年公司计划销售目标在 300 台左右）。 

 产品模块化、系列化后有望形成规模化生产，公司成长空间巨大。公司有望

形成系列化生产的产品包括（1）自动化成套装备，它由几部分组成：单体

机器手、控制系统、生产与检测、移动机器人，未来销售规模有望呈几何级

数增长，以前机器人自动化生产线主要应用于大批量生产的汽车领域，随着

国内工程机械、发动机、变速箱等机械产品的生产规模迅速扩大，这些行业

对自动化成套装备的需求出现井喷，公司上半年签了 2 亿元的订单，预计下

半年还有 2 亿元，未来三年需求将成倍增长。（2）特种机器人（自动转载

机器人、装配搬运重载机器人、数码喷涂机器人），未来每年的需求有望达

到 3-5 亿元；（3）石油装备机器人：目前已经设计完成了修井作业管杆自

动操作机、自动修井机、勘察船抓管机器人、钻台机器人、二层平台操作机

器人、油管节箍检测器等九大类自动化产品，可广泛用于陆地油田和海上石

油钻井平台，新产品的研发成功拓宽了公司在石油行业钻修自动化装备领域

的市场，上半年已获订单 900 万。 
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沈阳新松机器人是国内唯一一家工业机器人实现产业化的企业，核心的竞争优势

是自动化控制系统。公司目前控制系统全部自制，面板和机器手通常采购西门子、

KUKA、FANUC，还有一些核心零部件例如电机和控制器仍需要进口，未来公司

将通过收购增加零部件的生产能力。在单体机器人技术水平上沈阳新松机器人已

达到国内先进水平，位于国际中游水平，制造工艺上仍然落后，今年公司对机器

人进行改型升级，单体机器人价格低于国外 10%-20%，优势并不明显。相对于技

术先进的国外机器人制造企业，沈阳新松机器人的竞争优势主要体现在成套自动

化装配与检测生产线，这中国制造业批量化、自动化、智能化生产趋势决定的，

是高附加值的产业，尤其是在满足制造企业个性化订制需求方面，公司相对国外

企业更具有竞争优势。 

虽然机器人是一家创业板上市公司，但扩张思路清晰，跑马圈地志向高远。公司

目前厂区面积 200 多亩，又利用超募资金购买了 380 亩的土地用于扩大产能，另

外在杭州的激光设备产业园明年也将投产。今年单体机器人的新增生产能力达到

100 台/年，未来两年的规划产能为 1000 台/年，最终 3000 台达到盈亏平衡。公

司正处于快速发展时期，上市以来人数增加了 50%，达到 1054 人，调研中发现

公司食堂排长队就餐。 

公司近年收到国家或军方的产品预研费、政府补贴、土地补贴较多，预计每年在

4000-6000 万，我们将根据公司公告不断调整。 

上调投资评级至“强烈推荐-A”。预计 2011-13 年 EPS 0.58、0.91、1.31 元，公

司产品符合国家产业发展方向，战略上稳步扩张，高成长性确定，未来三年的复

合增长率 50%以上。不同于其它周期类的机械公司，我们认为机器人合理 PE 应

该为 50 倍，按 2012 年 EPS（保守考虑再融资摊薄）计算一年期目标价 36-40
元。 

风险提示：新产品产业化中存在不确定性；扩张较快明年有融资需求；创业板估

值风险。 
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表 1：各季度业绩回顾 
（百万元） 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2
营业收入 128 110 138 177  156 205 
营业毛利 20 15 28 32  22 29 
营业费用 4 2 3 1  6 2 
管理费用 12 14 11 16  14 16 
财务费用 0 0 0 -7  -1 -1 
投资收益 -1 0 0 2  0 0 
营业利润 20 15 28 34  22 29 
归属母公司净利润 16 15 23 53  19 29 
EPS（元） 0.05 0.05 0.08 0.18  0.06 0.10 
主要比率  

毛利率 29.4% 29.9% 32.1% 26.6% 26.9% 23.8%
营业费用率 3.2% 1.4% 1.8% 0.8% 4.0% 0.8%
管理费用率 9.7% 12.7% 8.2% 8.8% 8.9% 7.6%
营业利润率 15.5% 13.4% 20.4% 19.2% 14.2% 14.2%
有效税率 15.6% 12.1% 15.4% 12.7% 14.4% 12.5%
净利率 12.5% 14.0% 17.0% 30.1% 12.3% 14.1%
YoY  

收入 21.0% -5.1% 1.2% 61.9% 22.0% 86.9%
归属母公司净利润 80.5% 3.1% 3.4% 188.0% 20.6% 88.9%

资料来源：WIND,招商证券研发中心 

表 2：公司营业收入及盈利假设表 
营业收入（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
工业机器人（含特种机器人） 151.3 201.3  291.9  408.6 613.0 
物流与仓储自动化成套装备 133.5 168.6  269.7  377.6 528.6 
自动化装配与检测生产线及系统集成 104.9 109.4  273.6  410.3 656.5 
交通自动化系统 73.0 64.3  109.3  142.1 184.8 
激光设备   50.0 75.0 
其他 3.8 8.6  10.0  20.0 40.0 
合计 466.5 552.2  954.5  1408.7 2097.9 
营业收入增长率 2009 2010 2011 2012 2013
工业机器人（含特种机器人） 9.6% 33.1% 45.0% 40.0% 50.0%
物流与仓储自动化成套装备 16.1% 26.3% 60.0% 40.0% 40.0%
自动化装配与检测生产线及系统集成 7.9% 4.3% 150.0% 50.0% 60.0%
交通自动化系统 99.9% -11.9% 70.0% 30.0% 30.0%
激光设备   50.0%
其他 2293.7% 123.5% 16.8% 100.0% 100.0%
合计 20.6% 18.4% 72.9% 47.6% 48.9%
毛利率 2009 2010 2011 2012 2013
工业机器人（含特种机器人） 28.1% 26.3% 26.0% 27.0% 28.0%
物流与仓储自动化成套装备 23.3% 25.9% 29.0% 30.0% 30.0%
自动化装配与检测生产线及系统集成 30.7% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
交通自动化系统 26.1% 36.9% 27.0% 28.0% 28.0%
激光设备   30.0% 30.0%
其他  30.0% 30.0% 30.0%
合计 27.5% 29.3% 28.2% 31.4% 31.7%

资料来源：招商证券研发中心 
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图 1：机器人历史 PE Band  图 2：机器人历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 996 1160 1396 1653 2121 营业收入 467 552 954 1409 2098 

现金 665 666 575 525 358 营业成本 338 390 686 966 1432 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 5 8 11 17 
应收票据 11 30 38 63 105 营业费用 8 10 15 23 34 
应收款项 124 162 283 445 725 管理费用 44 53 86 127 185 
其它应收款 8 10 16 24 36 财务费用 1 (6) 3 4 5 
存货 174 252 408 479 710 资产减值损失 2 5 0 0 0 
其他 14 40 75 116 186 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 194 232 315 413 510 投资收益 (0) 1 1 1 1 
长期股权投资 9 10 10 10 10 营业利润 71 97 158 279 427 
固定资产 156 169 248 347 446 营业外收入 13 41 60 60 60 
无形资产 18 17 16 14 13 营业外支出 0 4 5 5 5 
其他 11 35 41 41 41 利润总额 83 133 213 334 482 

资产总计 1191 1392 1711 2066 2631 所得税 12 18 30 47 68 
流动负债 202 229 383 540 788 净利润 71 115 183 287 415 

短期借款 56 14 50 60 60 少数股东损益 5 7 11 17 25
应付账款 59 56 103 150 229 母公司所有者净利润 66 108 172 270 390 
预收账款 51 74 96 145 229 EPS（元） 0.22 0.36 0.58 0.91 1.31 
其他 37 85 135 185 270    

长期负债 23 91 96 106 116 主要财务比率   

长期借款 0 0 10 20 30  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 23 91 86 86 86 年成长率   

负债合计 226 319 480 646 905 营业收入 21% 18% 73% 48% 49%
股本 62 135 298 298 298 营业利润 64% 37% 63% 77% 53%
资本公积金 646 584 490 490 490 净利润 55% 63% 59% 57% 44%
留存收益 231 321 401 573 854 获利能力   
少数股东权益 26 31 42 60 84 毛利率 27.5% 29.3% 28.2% 31.4% 31.7%

母公司所有者权益 939 1041 1189 1360 1642 净利率 14.2% 19.5% 18.0% 19.2% 18.6%
负债及权益合计 1191 1392 1711 2066 2631 ROE 1.5% 4.7% 14.5% 19.8% 23.7%
    ROIC 6.0% 7.2% 10.7% 16.2% 20.5%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 19.0% 23.0% 28.0% 31.3% 34.4%
经营活动现金流 (18) 120 (27) 132 35 净负债比率 4.7% 1.0% 3.5% 3.9% 3.4%

净利润 66 108 172 270 390 流动比率 4.9 5.1 3.6 3.1 2.7 
折旧摊销 0 0 2 2 1 速动比率 4.1 4.0 2.6 2.2 1.8 
财务费用 0 0 3 4 5 营运能力   
投资收益 0 0 (1) (1) (1) 资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8 
营运资金变动 0 0 (211) (163) (392) 存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A
其它 (84) 12 8 21 31 应收账款周转率 4.2 3.9 4.3 3.9 3.6 

投资活动现金流 (29) (53) (80) (100) (100) 应付账款周转率 6.8 6.8 8.6 7.6 7.6 
资本支出 0 0 (80) (100) (100) 每股资料(元)   
其他投资 (29) (53) 0 0 0 每股收益 0.22 0.36 0.58 0.91 1.31 

筹资活动现金流 588 (64) 15 (81) (102) 每股经营现金 -0.29 0.89 -0.09 0.44 0.12 
借款变动 0 0 46 20 10 每股净资产 15.27 7.69 3.99 4.57 5.52 
普通股增加 0 0 162 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.04 0.06 0.09 
资本公积增加 0 0 (95) 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (92) (98) (108) PE 114.7 70.3 44.1 28.1 19.5 
其他 588 (64) (6) (3) (4) PB 1.7 3.3 6.4 5.6 4.6 

现金净增加额 542 3 (91) (49) (167) EV/EBITDA 163.0 129.5 72.1 41.2 27.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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