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证券研究报告·A 股公司简评 自动化设备 

战略合作实现优势互补、互利共赢，彰显对人形

机器人发展信心——工控和工业机器人系列报告 

 

核心观点 

AI 的发展推动软硬件迭代加速，加之人口老龄化趋势，预计工业

机器人以及以人形机器人为中心的服务机器人市场发展潜力巨

大，将刺激谐波减速器需求持续增长，不断打开绿的谐波产品的

市场空间。本次与三花智控长达 15 年有效期的战略合作协议，

表明了双方对人形机器人发展的长足信心和进军人形机器人行

业的坚定意图。合资公司的设立有助于双方海外产能建设和产品

竞争力提升，绿的谐波将借助三花智控的客户关系、渠道资源优

势进一步开拓谐波减速器市场，实现双方互利共赢。 

事件 

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》，公司将与三花智控共同出资设立一家合资企业，该

合资企业位于三花墨西哥工业园，企业注册资本不低于 1,000 万

美元，主营业务为谐波减速器相关产品的研发、生产制造及销售。

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。 

简评 

战略合作彰显人形机器人发展信心，技术渠道互补实现共赢 

此次合作彰显了双方对人形机器人发展的信心。AI 的发展推动软

硬件迭代加速，工业机器人以及以人形机器人为中心的服务机器

人发展潜力巨大。尤其是人形机器人，未来将对社会变革与发展

产生重要影响作用，将人类从低级和高危行业中解放出来，使人

类能够专注于高级智慧活动，从而提升生产力水平和工作效率。

根据麦肯锡预测，长期来看，全球人形机器人市场空间可达 120

万亿级别，是一个崭新且空间庞大的蓝海市场。 

近年来，各国积极在人形机器人领域布局，其应用领域正在逐渐

打开，特斯拉、亚马逊、小米等知名厂商也纷纷入局，推动人形

机器人产业化加快发展。本次合作设立的合资公司位于墨西哥，

注册资本不低于 1000 万美元且合作有效期达到 15 年，我们判断

该合资公司的产品未来将主要应用于人形机器人产业链，本次合

作彰显了公司和三花智控双方对人形机器人发展的信心和进军

人形机器人行业的坚定意图。 

 

技术渠道互补，产业联动实现共赢。人形机器人具有与人类相似

的躯干结构与运动能力，涉及控制、规划、机电一体化技术、全  
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方位的 AI 感知技术，移动能力和工作范围，人机交互等。人形机器人比工业机器人需要更多的自由度，其各个

关节的控制要求将带来电机、减速器等零部件的广阔需求。从公司的优势来看，公司是国内较早进行谐波减速

器研发和生产的企业，培养、积累了一批经验丰富的技术人员，拥有了较强的技术优势、研发优势还有成本优

势，是具备全球竞争力的内资谐波减速器龙头厂商。从三花智控的优势来看，该公司在电机方面技术积累丰富，

2005 年就已经开始大量研发电机产品，热管理技术也全球领先，与海外客户已有多年的紧密合作，有望实现多

领域的协同配合。 

公司与三花智控将以合资企业为平台并在全球范围内开展深入合作，在人才、技术、科研市场、管理、经营等

各方面加强协作交流、实现优势互补，开展全方位战略合作。三花智控的客户关系、渠道资源优势有助于公司

的谐波减速器相关产品拓展全球市场，这与公司积极开拓增量市场的战略相符。 

 

公司持续开拓增量市场，本次合作有望实现远期产能消化 

公司下游品类持续拓展，市场空间不断打开。①工业机器人需求持续增长：人工成本上升以及老龄化持续推动

国内机器人对人工的替代，谐波减速器及其延伸的机电一体化执行器等精密传动装置作为智能制造设备的核心

基础零部件持续受益。②公司谐波减速器应用领域不止于工业机器人：由于具有自身体积小、传动比大等优点，

加之公司创新底层数理模型，大幅提升产品刚性指标，为谐波减速器打开了大量新的应用场景，公司谐波减速

器应用领域已经从工业机器人拓展至服务机器人、数控机床、医疗器械、半导体设备、新能源设备等多个领域。

③液压产品多年深耕，可用于人形机器人等领域：自 2018 年成立全资子公司钧微动力以来，公司已经在液压产

品方面有 5 年深耕，积累了多项专利技术，已经成熟的液压产品包括喷嘴挡板式电液伺服阀、微型轴向式柱塞

泵、机器人用电液伺服驱动关节（EHA），可以应用于人形机器人、高精工程等领域。 

公司募投+定增产能扩张迅速，本次合作有望实现远期产能消化：①公司募投项目建设精密谐波减速器生产线及

配套设施项目正加速落地，2022 年底产能达到 50 万台（含原有 9 万台），较 2021 年末的 30 万台实现大幅增

长。②2023 年 3 月，公司 2022 年度向特定对象发行 A 股股票申请获得上海证券交易所受理，该方案拟募资 20.27

亿元用于建设新一代精密传动装置智能制造项目，项目计划 2 年时间完成，达产后公司将新增新一代谐波减速

器 100 万台、机电一体化执行器 20 万套的年产能。③本次合作设立的合资公司的主营业务为谐波减速器相关产

品的研发、生产制造及销售，预计将帮助公司实现远期产能消化。 

 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2022-2024 年净利润分别为 1.59、2.45、3.81 亿元，同比分别增长-15.96%、54.10%、55.40%，对应 PE

分别为 136.42、88.53、56.97 倍，维持“买入”评级。 

 

图表：盈利预测简表 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 217 443 446 685 1,115 

增长率(%) 16.5 104.8 0.5 53.6 62.9 

净利润(百万元) 82 189 159 245 381 

增长率(%) 40.3 130.6 -16.0 54.1 55.4 

毛利率(%) 47.2 52.5 50.9 50.5 50.9 

净利率(%) 37.9 42.7 35.7 35.8 34.1 

ROE(%) 4.9 10.4 8.2 11.5 15.5 

EPS(摊薄/元) 0.49 1.12 0.94 1.45 2.26 

P/E(倍) 264.3 114.6 136.4 88.5 57.0 

资料来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

①制造业景气度下滑风险：公司经营业绩受到宏观经济、产业政策、下游行业投资周期、市场竞争、技术研发、

市场拓展等多个方面的影响。如果未来下游行业需求低迷或增速停滞，可能会影响公司收入增速。 

②公司在工业机器人行业竞争格局恶化的风险：公司目前下游工业机器人占比较高，销售收入与工业机器人行

业密切相关，而目前工业机器人行业国产谐波减速机供应商数量增加，涌现出大族谐波、来福谐波等不错的友

商，如果公司在工业机器人行业的供应份额出现下降、同时数控机床、人形机器人等新市场尚未放量，公司可

能出现业绩增速放缓以及盈利能力下降的风险。 

③产能利用率不高的风险：公司现有产能利用率有待提升，同时定增项目新增产能计划比较大，如果新市场需

求释放较慢，公司可能出现产能利用率不高、固定资产折旧增加、盈利能力下降的风险。 

 

 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

绿的谐波 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

    

分析师介绍 
吕娟 

董事总经理，高端制造组组长，机械&建材首席分析师。复旦大学经济学硕士，法国 

EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工程及自动化学士，2007.07-2016.12 

曾就职于国泰君安证券研究所，2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所。曾获新财

富、金牛、IAMAC、水晶球、第一财经、WIND 最佳分析师第一名。 
 

  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

绿的谐波 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

 

评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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