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机械行业 机器人（300024） 

公司季报点评报告 评级：增持               维持         目标价：25.4 元 

收盘价 21.6 
订单增速较快 新业务遍地开花 

目标价 25.4 

基本数据 
投资要点: 

 机器人三季度业绩基本符合预期。三季度公司销售收入1.85亿元，同比增长34%，营业

利润3600万元，同比增长28.1%，归属母公司净利润3122万元，同比增长33.5%。公司

前三季度销售收入5.46亿元，同比增长45.6%，营业利润8726万元，同比增长39%，归

属母公司净利润7939万元，同比增长45.1%。三季报业绩基本符合预期。 

 重申机器人的下游应用延伸程度较高。机器人所处的智能化装备行业具备极强的业务

弹性，市场应用空间无限。机器人的业务优势在于公司技术的逐步累计可以形成较强

的技术竞争门槛，逐渐形成强者恒强的竞争态势。同时，较强的技术积累为机器人向

下游其他应用领域提供了良好的平台。从机器人所处的行业以及其业务模式来看，未

来持续的高速成长是可以保障的。 

 订单增速较快，新业务增长点遍地开花。前三季度，工业机器人及成套设备领域订单

合同同比增长30%。自动化装备订单合同较2010年增长100%。物流及仓储自动化装备订

单合同同比增长62%。同时，公司在包括军用在内的特种机器人、新型AGV产品、全自

动式电池交换站以及地铁安全防护门等都均有新的突破。 

 估值的考虑因素。我们认为，目前国内具备机器人这类市场边际可延伸性强的自动化

装备上市公司不多。其在历史估值以及同类比公司的估值比较均出现了较为明显的长

期溢价。同时，类比公司的业务也同机器人不尽相同。鉴于我们对机器人未来高盈利

增速可持续强的观点，我们使用了历史估值对比以及类比公司估值溢价的方法进行估

值。 

 我们调整了机器人2011年至2013年的EPS，为0.49元、0.77元和1.07元，对应的PE为

43.8x，27.9x和20.2x。基于机器人的历史估值溢价水平，给予2012年33倍的PE，下调

对应的目标价为25.4元，维持“增持”评级。 

主要财务指标 
        单价:百万元  

2008 2009 2010 2011E  2012E  2013E 

营业收入 387 466 552 794 1184 1682 

收入增幅(%) 40% 21% 18% 44% 49% 42% 

净利润 43 66 108 146 230 318 

净利增幅(%)  9% 55% 63% 36% 57% 38% 

毛利率(%) 26% 28% 29% 27% 28% 28% 

ROE(%) 18.4% 10.9% 10.9% 13.12% 18.7% 23.5% 

期末 EPS(元) 0.98 1.36 0.80 0.49 0.77 1.07 

PE(x) 
  

72.4 43.8 27.9 20.2 

PB(x) 
  

7.5 5.4 5.0 4.5 

EV/EBITDA(x) 
  

52.6 43.5 27.1 18.9 
 

52 周最低/最高(元) 19.88-72.49 

市盈率(x) ttm 49.91 

市净率(x) mrq 5.79 

EV/EBITDA(x)  42.84 

总股本(亿) 2.98 

流通 A 股(亿) 2.04 

流通 B 股/H 股（亿） 0.00 

总市值（亿元） 62 

流通 A 股市值（亿元） 43 

  

相对股价表现  

 

相关研究 

《机械行业 4 季度策略：布局绿色制造 把握

未来 20 年发展机遇》 2011-10-10 

 

《机器人：下游可延伸度高 机器替代人工是

长远趋势》2011-07-25 
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估值 
我们预计机器人 2011 年至 2013 年的 EPS 为 0.49 元、0.77 元和 1.07 元，对应的 PE

为 43.8x，27.9x 和 20.2x。给予 2012 年，33 倍 PE，下调目标价为 25.4 元，维持“增

持”评级 

PE ttm 已经逼近历史低点。受机器人未来持续高速增长的预期，我们认为目前的

PEttm 水平应有一定支撑。 

 
图 1：PEx ttm 目前的估值已经到 51 倍，已经非常接近

机器人上市以来的低点，受机器人未来保持较快增速的

预期，我们认为目前的 PE 具有一定支撑 

机器人历史 PE                                       单位：倍 

 图 2：从市净率倍角度来看，目前 5.98 倍的市净率

也已经低于历史均值的水平 

 

机器人历史 PB                                  单位：倍 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 
图 3：机器人未来 12 个月 PE 已经处于历史估值底部 

 

机器人未来 12 个月 PE 一致预期                   单位：倍 

 图 4：上市以来，机器人历史 PE 所处的低位在之后

的一个季度都能跑赢大盘 

机器人历史 PE 和历史跑赢大盘的情况对比       季度 QoQ  

 

 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所  资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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我们选取了同新松机器人业务最为接近的 4 家上市公司未来 12 个月 PE 值同新松机器人

未来 12 个月 PE 作溢价比较，这四家公司分别是智云股份、天奇股份、 软控股份和川大智

胜。我们发现，机器人上市以来的未来 12 个月 PE 对类比公司未来 12 个月 PE 的溢价率均值

为 56%，目前的溢价率为 46%，低于历史平均水平。我们认为，机器人未来 12 个月 PE 对类比

公司的溢价未来可能上移至 56%左右。 

 

  图 5：溢价率处于历史地位的时候新松机器人的 PE 估值可能出现一定上升 

机器人未来 12 个月 PE 和类比公司未来 12 个月历史溢价情况对比 

  

 

  资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

表格 1：相对估值表 

  

Mkt Cap(亿） 

 

PE 

 

  

 

PB 

 

  

      PE(ttm) 2011 2012 2013 PB 最新 2011 2012 2013 

机器人 300024 64.1 51.39 43.82 27.91 20.15 5.79 5.42 5.02 4.49 

机器人 wind estimate 300024 64.1 51.39 39.79 27.78 20.10 5.79 6.02 5.38 4.56 

智云股份 300097 10.3 42.06 - 16.61 - 2.51 - 2.12 - 

天奇股份 002009 28.0 28.94 21.06 16.08 12.39 5.13 3.37 2.91 2.45 

川大智胜 002253 21.8 46.05 35.17 24.22 16.54 5.71 5.00 4.31 3.51 

软控股份 002073 126.9 30.38 24.34 17.06 12.14 4.64 4.43 3.55 2.79 

平均   26.72 36.86 26.86 18.49 13.69 4.50 4.27 3.22 2.92 
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比公司的平
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月PE溢价率
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前的溢价率

约为46% 

 

估值溢价约 46%，略低于历史平均 56%

的估值溢价。 
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财务情况 

 

图 6：我们预计 4 季度公司销售收入达 2.48 亿元 

公司季度性销售收入情况                        单位：亿元 

 图 7：我们预计 4 季度净利润达 6693 万元 

公司季度性净利润情况                         单位：万元 

 

 

 

资料来源：海关信息网，德邦证券研究所  资料来源：海关信息网，德邦证券研究所 

 
图 8：我们预计 4 季度销售费用率为 1.9%左右 

  公司各季度销售费用率情况 

 图 9：我们预计 4 季度公司管理费用率为 8%左右 

公司各季度管理费用率情况   

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 
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图 10：我们预计 4 季度销售费用率为 1.9%左右 

  公司各季度销售费用率情况 

 图 11：我们预计 4 季度公司管理费用率为 8%左右 

公司各季度管理费用率情况   

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 
图 12：我们预计 4 季度毛利率维持在 28%左右 

  公司各季度毛利率率情况 

 图 13：预计 4 季度营业利润率为 18% 左右 

公司各季度营业利润率情况 

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 
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盈利预测表 
 

损益表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E   资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 552  794  1184  1682    现金以及等价物 666  471  305  204  

营业成本 390  582  850  1204    应收账款及票据 243  441  658  934  

毛利润 162  212  334  478    存货 252  478  698  989  

毛利润率 29.3% 26.7% 28.2% 28.4%   其他流动资产 0  0  0  0  

营业税金及附加 5  4  7  10    流动资产合计 1160  1393  1664  2131  

销售费用 10  14  21  30    长期投资 10  10  11  11  

管理费用 53  64  95  135    固定资产 169  235  324  393  

财务费用 (6) (6) (7) (2)   其他非流动资产 52  88  123  133  

资产减值损失 5  4  4  4    资产总计 1392  1727  1997  2464  

公允价值变动净收益 0  0  0  0              

投资净收益 1  0  0  0    流动负债合计 229  374  493  729  

EBIT 126  125  206  299    非流动负债合计 91  128  188  263  

EBITDA 137  138  221  316    负债合计 319  502  681  992  

营业利润 97  132  213  301    少数股东权益 31.3  41.2  38.4  43.0  

营业利润率 18% 18% 18% 18%   归属母公司权益 1041  1184  1277  1429  

营业内外收支 36.4  69.5  69.5  91.0    权益合计 1072  1225  1316  1472  

利润总额 133  180  283  392              

减：所得税 18  24  38  52    负债及股东权益合计 1392  1727  1997  2464  

净利润 115  156  245  340    总股本（百万） 135  298  298  298  

减：少数股东损益 7  10  15  21    每股净资产 BPS(元) 7.69  3.98  4.29  4.80  

归属于母公司的净利润 108  146  230  318              

每股收益 EPS-基本(元) 0.80  0.49  0.77  1.07    其它         

每股收益 EPS-稀释(元) 0.80  0.49  0.77  1.07    净资产回报率（%） 10.90% 13.15% 18.67% 23.51% 

每股收益 EPS-期末股本摊薄

(元) 

0.80  0.49  0.77  1.07    总资产回报率（%） 8.90% 9.38% 12.34% 14.26% 

            ROIC（%） 10.24% 6.16% 8.79% 10.31% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E   存货周转天数 199  226  211  202  

净利润 115  156  245  340    应收账款周转天数 108  90  88  90  

折旧及摊销 11  12  15  17    EBIT 利息保障倍数（X) 0.00  (20) (30) (163) 

运营资本增减 (10) (192) (274) (277)   流动比率 5.07  3.73  3.38  2.92  

其它经营活动产生的现金流 5  (2) (2) 3    速动比率 3.97  2.45  1.96  1.57  

经营活动产生的现金流 120  (54) (53) 39    所得税率 15.00  15.00  15.00  15.00  

                      

投资收到的现金 0  5  5  5              

资本开支 (54) (57) (66) (76)   估值         

其它投资活动支付的现金 0  0  0  0    市盈率 72  44  28  20  

投资活动产生的现金流 (53) (52) (62) (71)   市净率 7.51  5.4  5.0  4.5  

            EV/EBITDA 52.64  43.5  27.1  18.9  

筹资活动产生的现金流 (64) (9) (13) (175)             
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐–Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性–In-Line：预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避–Cautious：预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入–Buy：预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持–Outperform：预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性–Neutral：预期未来 6 个月股价涨幅为-10%-+10% 

减持–Sell：预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生

任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的
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