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[Table_Title] 机械设备 自动化设备 

通用板块毛利率回暖，机器人及医疗板块保持增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报，全年实现营业收入 5.39 亿元，同

比增长 0.37%；归属于上市公司股东的净利润 0.91 亿元，同比增长

21.88%；扣非后归母净利润为 0.87 亿元，同比增长 28.32%。其中第

四季度营业收入 1.45 亿元，同比下降 0.45%；归属于上市公司股东

的净利润 0.25 亿元，同比增长 43.84%；扣非后归母净利润为 0.23

亿元，同比增长 48.14%。 

移动机器人驱动成长，机器人相关新品储备多。2022 年度，公

司机器人行业实现销售收入 1.45 亿元，同比增长 15.58%。其中，工

业移动机器人（AGV/ AMR）是其下游重点品类。报告期内，公司推出

移动机器人回转/顶升动力模组、移动机器人一体化伺服轮、重载移

动机器人低压伺服系统、协作机器人无框力矩电机等产品及解决方

案，加强了与机器人行业客户的合作力度，并提高了公司在机器人行

业的市占率及行业地位。  

医疗影像设备持续发展，加强客户合作。2022 年医疗影像设备

行业销售收入 0.44 亿元，同比增长 12.53%。公司持续关注高端医疗

影像行业，致力于加强与核心客户合作，持续为西门子医疗、联影医

疗等客户提供磁共振 MRI 的病床运动及隧道控制系统、CT 旋转控制

系统、DR运动控制等解决方案。后续，公司将继续在医疗影像设备

领域的客户端及产品端进行扩展。 

通用板块毛利率回暖，央厨数字化方案持续推进。2022 年其他

通用自动化行业销售收入 1.75 亿元，同比下跌 6.65%。机器物联网

行业销售收入 1.69 亿元，同比下降 7.29%。受宏观经济影响，公司

的标准电压伺服系统、HMI 等产品的销售收入有所下滑。但期间由于

成本压力同比放缓，因此板块毛利率显著恢复。在餐饮行业，公司推

出了数字化中央厨房的全套数字化解决方案，将人机界面、伺服系统

等产品应用到食品餐饮加工设备中，引领餐饮行业智能制造发展。 

盈利预测与投资建议：随着工控设备需求回暖且公司机器人及

医疗板块的持续增长，预计公司营业收入及归母净利润呈持续增长态

势。预计公司 2023-2025 年营收分别为 7.13/9.29/12.02 亿元，同比

+32.30%/30.20%/29.38%；归母净利润分别为 1.17/1.56/2.11 亿元，同

比+28.03%/33.64%/35.43%；EPS 分别为 1.39/1.85/2.51 元，当前股价

对应 PE 分别为 33/24/18 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、原材料成本上升风险、新产品

开拓不及预期。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 84/28 

总市值/流通(百万元) 3,913/1,291 

12 个月最高/最低(元) 57.78/19.56 
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 盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 539.31  713.49     928.94 1201.87  

（+/-%） 0.37% 32.30% 30.20% 29.38% 

归母净利润(百万元） 91.06  116.58  155.80  210.99  

（+/-%） 21.88% 28.03% 33.64% 35.43% 

摊薄每股收益(元) 1.08  1.39  1.85  2.51  

市盈率(PE) 41.65  

  

32.53  24.34  17.97  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）          利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 399.68  409.55  470.43  529.91  609.91   营业收入 537.33  539.31  713.49  928.94  1201.87  

应收票据及账款 134.42  169.51  187.66  244.32  316.11   营业成本 349.52  334.69  439.71  573.24  742.47  

预付账款 6.25  4.66  6.39  8.32  10.77   税金及附加 2.07  4.15  4.15  4.47  5.78  

其他应收款 4.10  5.36  5.66  7.37  9.54   销售费用 35.54  36.52  44.45  56.01  71.27  

存货 149.19  126.99  171.33  223.37  289.31   管理费用 24.44  25.38  31.02  37.14  46.24  

其他流动资产 1.86  23.74  25.45  26.01  26.73   研发费用 47.07  46.53  58.27  74.00  83.73  

流动资产总计 695.50  739.82  866.92  1039.30  1262.35   财务费用 -2.62  -9.15  -0.23  -1.28  -1.69  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -11.44  -7.71  -11.37  -14.81  -19.16  

固定资产 46.65  55.56  47.47  39.27  30.95   投资收益 5.58  1.50  2.95  2.95  2.95  

在建工程 1.02  4.38  3.65  2.92  2.19   公允价值变动损益 0.00  0.18  0.00  0.00  0.00  

无形资产 5.07  12.67  10.56  8.45  6.34   营业利润 82.55  102.69  134.59  179.85  243.54  

长期待摊费用 5.06  3.19  1.60  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 26.35  78.39  75.87  73.35  70.82   利润总额 82.52  102.64  134.52  179.78  243.48  

非流动资产合计 84.16  154.20  139.15  123.99  110.30   所得税 7.74  11.86  14.33  19.15  25.93  

资产总计 779.66  894.02  1006.07  1163.29  1372.65   净利润 74.78  90.78  120.20  160.64  217.55  

短期借款 0.00  30.00  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 0.07  -0.27  3.62  4.84  6.55  

应付票据及账款 67.09  74.27  106.06  138.26  179.08   归母股东净利润 74.71  91.06  116.58  155.80  210.99  

其他流动负债 44.44  46.45  83.02  108.13  139.85   预测指标      

流动负债合计 111.53  150.71  189.08  246.40  318.93    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 3.93  15.36  11.56  7.89  4.46   毛利率 34.95%  37.94%  38.37%  38.29%  38.22%  

其他非流动负债 1.04  1.07  1.07  1.07  1.07   销售净利率 13.92%  16.83%  16.85%  17.29%  18.10%  

非流动负债合计 4.97  16.43  12.63  8.96  5.53   销售增长率 23.78%  0.37%  32.30%  30.20%  29.38%  

负债合计 116.50  167.15  201.71  255.36  324.47   EBIT 增长率 -3.92% 17.02%  43.63%  32.93%  35.45%  

股本 84.00  84.00  84.00  84.00  84.00   EBITDA 增长率 -2.84%  17.12%  47.57%  29.68%  31.91%  

资本公积 370.63  370.63  370.63  370.63  370.63   归母净利润增长率 12.90%  21.88%  28.03%  33.64%  35.43%  

留存收益 198.04  264.48  338.35  437.08  570.78   经营现金流增长率 -155.2%  412.94%  53.29%  -13.45%  34.20%  

归属母公司权益 652.66  719.10  792.98  891.70  1025.41   ROE 11.45%  12.66%  14.70%  17.47%  20.58%  

少数股东权益 10.49  7.77  11.39  16.23  22.78   ROA 9.58%  10.18%  11.59%  13.39%  15.37%  

股东权益合计 663.16  726.87  804.37  907.93  1048.19   ROIC 48.58%  25.70%  30.59%  40.63%  47.53%  

负债和股权权益合计 779.66  894.02  1006.07  1163.29  1372.65   P/E 50.76  41.65  32.53  24.34  17.97  

现金流量表(百万）       P/S 7.06  7.03  5.32  4.08  3.16  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  P/B 5.81  5.27  4.78  4.25  3.70  

经营性现金流 -28.23  88.33  135.41  117.20  157.28   股息率 0.66%  0.00%  1.13%  1.50%  2.04%  

投资性现金流 -5.48  -94.47  1.74  1.74  1.74   EV/EBIT 32.12  22.58  25.26  18.80  13.67  

融资性现金流 -87.90  -6.61  -76.27  -59.46  -79.03   EV/EBITDA 29.70  20.86  22.71  17.33  12.94  

现金增加额   -122.79  -11.60  60.88  59.48  80.00   EV/NOPLAT 35.43  25.58  28.26  21.03  15.30  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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