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市场数据(2022-12-13) 

收盘价(元) 20.21 

一年内最高/最低(元) 40.10/14.59 

沪深 300 指数 3,945.68 

市净率(倍) 4.27 

流通市值(亿元) 132.17 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 4.74 

每股经营现金流(元) 0.23 

毛利率(%) 26.04 

净资产收益率_摊薄(%) 9.28 

资产负债率(%) 31.20 

总股本/流通股(万股) 66,224.26/65,397.59 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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邮编： 200122 
 
 

发布日期：2022 年 12 月 14 日 

投资要点： 

公司 2022 年前三季度实现营业收入 20.34 亿元，同比下降 10%；实现归

母净利润 2.91 亿元，同比下降 15.5%；每股收益为 0.44 元。 

⚫ 需求低迷公司业绩承压 

2022 年前三季度公司实现营业收入 20.34 亿元，同比下降 10%；实现归

母净利润 2.91 亿元，同比下降 15.5%。业绩承压主要原因为国际形势波动、

经济低迷叠加疫情扰动影响下，制造业投资增长趋缓导致下游需求放缓。 

Q3 单季度实现营业收入 6.87 亿元，同比下降 11.60%，环比下降 6.80%，

归母净利润 1.11 亿元，同比下降 18.84%，扣非归母净利润 1.02 亿，同比

下降 22.04%。 

⚫ 毛利率承压盈利能力下滑，费用管控较为稳定  

2022 年三季报公司毛利率 26.04%,同比下降 1.11pct。主要原因是行业需

求疲软，公司盈利能力下滑。 

2022 年三季报公司净利率 14.24%，同比下降 1.06pct。 

2022 年前三季度期间费用率 10.54%，同比上升 0.26pct，其中销售、管

理、研发费用率分别同比变化-0.19pct、-0.13pct、+0.83pct，公司费用管

控较为稳定。 

⚫ 产业链安全战略下国产替代需求增强,通用自动化行业拐点将至复

苏在望 

党的二十大政策引导下，我国产业链安全被提上新的战略高度，国内客户

也在加速国产替代的进程，未来国产工业自动化企业有望进一步抢占传统

外资品牌的市场。减速机作为通用自动化基础产品，广泛应用于环保、建

筑、电力、化工、食品等各个行业，有望充分受益国家产业链安全战略。 

工业自动化持续低迷了一年多，目前仍处于周期磨底阶段，但 9、10 月工

业机器人产量已经出现 14-15%正增长，制造业固定资产投资累计增速连

续站在 10%以上，我们认为工业自动化行业周期拐点将至，行业复苏在望。

此外，国内疫情管控政策已经出现明显变化，国内制造业投资保持较强的

韧性，通用自动化景气周期有望到来，公司作为减速机龙头企业有望受益

周期反转。 

⚫ 积极布局高端产品拓宽产品线，开发第二成长曲线 

公司在通用减速机业务外，积极布局其他业务线，拓展高端产品，拓宽产

品线。公司子公司捷诺传动继续保持在锂电浆料搅拌减速机市场的绝对领
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先优势，推出全新锂电专用 370 减速机，进一步拓展锂电辊压设备减速

机的客户。捷诺减速机扩产项目预计 2023 年达产，捷诺高端减速机产能

将释放，助力公司业绩增长。 

公司工程机械减速机已顺利通过中联重科股份有限公司的现场审核，并于 

2022 年 6 月收到该客户第一批塔机回转减速机订单公司光伏电站跟踪

支架的减速机新品已交付江苏中信博进行产品性能测试。 

公司把握机器人行业快速发展机遇，控股子公司国茂精密目前具备月产 

2500 台谐波减速器的能力。精密减速器的潜在市场空间巨大。公司将精

密传动业务定义为第二成长曲线，助力公司二次发展。 

公司通过多种高端应用的拓展极大丰富了公司产品线，增强公司抗周期能

力和竞争力，有望开拓新的成长曲线。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司深耕通用减速机多年，已经成为国产减速机龙头企业，通用减速

机行业周期拐点将至，公司业绩有望恢复增长。同时不断拓展工程机械、

光伏、锂电、工业机器人等高端领域应用，有望开拓第二成长曲线。 

我们预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别为 29.9 亿、39.64 亿、50.03

亿， 2022 年-2024 年归母净利润分别为 4.41 亿、6.01 亿、7.68 亿，对

应的 PE 分别为 30.35X、22.26X、17.42X，估值合理，首次覆盖给予“增

持”评级。 

风险提示：1：通用自动化行业需求不及预期；2：行业竞争加剧，毛

利率下滑；3：原材料价格上涨，毛利率下滑；4：其他减速机产品拓

展不及预期。 

 

 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,184 2,944 2,990 3,964 5,003 

   增长比率（%） 15.21 34.81 1.57 32.57 26.19 

净利润（百万元） 359 462 441 601 768 

   增长比率（%） 26.56 28.66 -4.55 36.35 27.79 

每股收益(元) 0.54 0.70 0.67 0.91 1.16 

市盈率(倍) 37.27 28.97 30.35 22.26 17.42 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元、%）  图 2：公司归母净利润（百万元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分产品营业收入结构（百万元）  图 6：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,928 3,197 3,091 4,335 5,206  营业收入 2,184 2,944 2,990 3,964 5,003 

  现金 1,102 801 835 1,164 1,870  营业成本 1,566 2,146 2,203 2,902 3,642 

  应收票据及应收账款 236 320 205 517 377  营业税金及附加 16 15 19 23 30 

  其他应收款 1 1 1 2 2  营业费用 75 93 90 122 152 

  预付账款 12 4 10 9 15  管理费用 70 108 105 142 177 

  存货 454 718 628 1,051 1,115  研发费用 78 113 135 170 220 

  其他流动资产 1,122 1,353 1,412 1,591 1,828  财务费用 -6 -6 -9 -10 -12 

非流动资产 1,075 1,512 1,937 2,175 2,352  资产减值损失 -3 -7 0 0 0 

  长期投资 26 181 258 374 471  其他收益 4 7 6 9 11 

  固定资产 690 940 1,325 1,500 1,624  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 145 168 187 208 229  投资净收益 38 53 48 59 70 

  其他非流动资产 215 223 166 93 28  资产处置收益 -1 -1 -2 -2 -2 

资产总计 4,003 4,708 5,028 6,510 7,558  营业利润 411 516 501 681 872 

流动负债 1,434 1,692 1,713 2,595 2,875  营业外收入 5 7 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,110 1,335 1,305 2,088 2,223  利润总额 416 522 501 681 872 

  其他流动负债 324 357 408 507 653  所得税 56 62 60 81 104 

非流动负债 28 57 57 57 57  净利润 360 460 441 600 767 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -2 0 -1 -1 

  其他非流动负债 28 57 57 57 57  归属母公司净利润 359 462 441 601 768 

负债合计 1,463 1,749 1,770 2,652 2,932  EBITDA 436 568 622 816 1,022 

 少数股东权益 7 6 5 4 3  EPS（元） 0.78 0.99 0.67 0.91 1.16 

  股本 473 473 663 663 663        

  资本公积 1,209 1,272 1,082 1,082 1,082  主要财务比率      

  留存收益 939 1,283 1,582 2,183 2,952  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2,533 2,954 3,253 3,854 4,622  成长能力      

负债和股东权益 4,003 4,708 5,028 6,510 7,558  营业收入（%） 15.21 34.81 1.57 32.57 26.19 

       营业利润（%） 29.13 25.55 -2.89 36.05 27.93 

       归属母公司净利润（%） 26.56 28.66 -4.55 36.35 27.79 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.28 27.12 26.33 26.80 27.21 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.44 15.69 14.75 15.17 15.36 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 14.18 15.64 13.56 15.60 16.62 

经营活动现金流 413 399 732 712 1,044  ROIC（%） 12.54 13.69 12.02 14.00 15.07 

  净利润 360 460 441 600 767  偿债能力      

  折旧摊销 68 108 176 202 230  资产负债率（%） 36.54 37.15 35.20 40.73 38.80 

  财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率（%） 57.58 59.11 54.32 68.73 63.39 

  投资损失 -38 -53 -48 -59 -70  流动比率 2.04 1.89 1.80 1.67 1.81 

 营运资金变动 13 -119 161 -33 115  速动比率 1.71 1.45 1.42 1.26 1.41 

  其他经营现金流 10 3 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 155 -600 -555 -383 -338  总资产周转率 0.59 0.68 0.61 0.69 0.71 

  资本支出 -268 -336 -520 -318 -305  应收账款周转率 10.22 12.18 12.41 12.29 12.35 

  长期投资 423 -264 -83 -125 -104  应付账款周转率 5.03 5.60 5.30 5.44 5.37 

  其他投资现金流 0 -1 48 59 70  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -27 -111 -142 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.70 0.67 0.91 1.16 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.60 1.11 1.07 1.58 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.83 4.46 4.91 5.82 6.98 

  普通股增加 9 1 189 0 0  估值比率      

  资本公积增加 95 63 -189 0 0  P/E 37.27 28.97 30.35 22.26 17.42 

  其他筹资现金流 -131 -175 -142 0 0  P/B 5.28 4.53 4.11 3.47 2.90 

现金净增加额 541 -312 35 329 706  EV/EBITDA 26.28 31.01 20.18 14.98 11.27 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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