
证券研究报告·公司点评报告·自动化设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

绿的谐波（688017） 
 

与三花智控战略合作&合资建厂，加速谐波

减速器龙头全球化进程 

 

 

2023 年 04 月 17 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗悦 

执业证书：S0600522090004 

 luoyue@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 128.65 

一年最低/最高价 72.12/209.00 

市净率(倍) 11.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,041.10 

总市值(百万元) 21,688.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.23 

资产负债率(%,LF) 17.14 

总股本(百万股) 168.58 

流通 A 股(百万股) 93.60  
 

相关研究  
《绿的谐波(688017)：2022 年业

绩快报点评：Q4 业绩低于市场

预期，静待行业需求复苏》 

2023-02-27 

《绿的谐波(688017)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩低于市场预

期，定增扩产彰显长期发展信

心》 

2022-10-30 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 443 446 758 1,095 

同比 105% 1% 70% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 189 159 272 385 

同比 131% -16% 71% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 0.94 1.61 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 115.86 137.87 80.72 56.96 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布《关于自愿性披露签订战略合作协议的公告》 

投资要点 

◼ 与三花智控达成战略合作，建立墨西哥合资公司并由绿的控股 

2023 年 4 月 14 日，公司发布《关于自愿性披露签订战略合作协议的
公告》。根据公告，公司将与三花智控共同出资在三花墨西哥工业园设立一
家合资企业，该合资企业注册资本不低于 1,000 万美元，用于谐波减速器
相关产品的研发、生产与销售。该合资公司由绿的谐波控股并纳入合并财
务报表范围，除共同出资设立合资企业外，该战略合作的其他商业及业务
合作有效期为十五年。 

◼ 技术&渠道优势互补，加速谐波减速器龙头全球化进程 

三花智控为全球新能源汽车的热管理龙头，是特斯拉汽车热管理系统
核心供应商，与海外客户关系密切，具有客户及渠道优势。绿的谐波为国
内谐波减速器龙头企业，产品技术壁垒高，是国内少数可以自主研发并实
现规模化生产的谐波减速器厂商。该合作实现了双方优势互补，有望实现
互利共赢。合资公司的成立为公司就近服务客户提供便利，有助于公司加
快海外业务拓展，开拓增量市场，进一步拓宽了公司谐波业务的市场空间。 

◼ 拟定增 20 亿加码精密传动，看好机器人核心零部件成长前景 

2022 年 10 月 29 日公司发布公告，拟定增 20.3 亿元投入“新一代精密
传动装置智能制造项目”，建成后将新增谐波减速器 100 万台、机电一体化
执行器 20 万套的年产能，达产后将扩大公司精密传动装置的生产能力，
满足快速增长的下游市场需求。因疫情反复，公司 IPO 项目年产 50 万台
精密减速器项目产线建设推进过程放缓，导致项目达到预定可使用状态的
日期从 2022 年 12 月延迟至 2023 年 12 月。但中长期来看，谐波减速器行
业需求依旧向好。 

需求端：若考虑人形机器人的增量需求，2023-2025 年全球谐波减速
器需求量分别为 299/467/738 万台。供给端：综合考虑哈默纳科、绿的谐波
等品牌， 2023-2025 年全球机器人用谐波减速器产量将达 179/204/236 万
台，与需求相比可得 2023-2025 年全球机器人用谐波减速器供需缺口分别
为 120.3/262.8/501.3 万台。行业中长期供不应求的背景下，公司顺势定增
扩产，彰显长期发展信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年的归母净利润为
1.59/2.72/3.85 亿元，对应 PE 为 138/81/57 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业景气度不及预期；新业务开展不及预期，竞争加剧毛利
率下滑  
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绿的谐波三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,514 1,473 1,661 1,965  营业总收入 443 446 758 1,095 

货币资金及交易性金融资产 1,194 1,123 1,078 1,123  营业成本(含金融类) 211 227 389 570 

经营性应收款项 123 113 193 279  税金及附加 2 2 3 4 

存货 179 195 324 472  销售费用 9 7 17 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 17 22 30 42 

其他流动资产 18 43 66 91  研发费用 41 45 64 93 

非流动资产 571 816 1,050 1,281  财务费用 -18 -6 -4 -2 

长期股权投资 27 37 47 57  加:其他收益 22 10 27 38 

固定资产及使用权资产 332 505 670 828  投资净收益 19 8 15 22 

在建工程 99 134 166 202  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 19 19 19 19  减值损失 -15 6 9 11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 4 5 7 9  营业利润 215 174 309 438 

其他非流动资产 89 115 140 165  营业外净收支  1 1 2 3 

资产总计 2,084 2,289 2,710 3,246  利润总额 217 175 311 441 

流动负债 206 248 400 557  减:所得税 27 16 38 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 190 160 273 387 

经营性应付款项 130 137 235 344  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 6 6 10 14  归属母公司净利润 189 159 272 385 

其他流动负债 56 91 140 184       

非流动负债 44 51 53 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 0.94 1.61 2.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 171 144 254 364 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 198 187 308 429 

其他非流动负债 43 50 52 52       

负债合计 250 299 453 610  毛利率(%) 52.52 49.13 48.59 47.90 

归属母公司股东权益 1,837 1,992 2,258 2,635  归母净利率(%) 42.67 35.67 35.85 35.14 

少数股东权益 -3 -2 -1 1       

所有者权益合计 1,834 1,990 2,258 2,637  收入增长率(%) 104.77 0.54 69.94 44.55 

负债和股东权益 2,084 2,289 2,710 3,246  归母净利润增长率(%) 130.56 -15.96 70.79 41.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 46 201 218 310  每股净资产(元) 15.26 16.54 18.76 21.88 

投资活动现金流 53 -381 -420 -472  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 -26 9 6 7  ROIC(%) 8.48 6.79 10.40 12.95 

现金净增加额 72 -171 -195 -154  ROE-摊薄(%) 10.30 7.98 12.02 14.60 

折旧和摊销 28 43 54 65  资产负债率(%) 12.00 13.07 16.70 18.78 

资本开支 -140 -249 -248 -256  P/E（现价&最新股本摊薄） 115.86 137.87 80.72 56.96 

营运资本变动 -177 3 -103 -118  P/B（现价） 8.52 7.86 6.93 5.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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