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 双主业布局，未来成长可期 
爱仕达(002403) 
主营增长稳定，机器人有望放量 

近日，我们调研了爱仕达，与公司领导进行了深入交流。公司炊具与小家
电高端产品占比提升，业绩快速增长。同时，爱仕达收购钱江机器人布局
智能制造，未来有望快速放量，成为公司增长新引擎。 

 

产品结构优化，盈利能力提升 

公司持续投入新品研发设计，炊具方面重点推广金刚旋风系列产品，巩固
中高端市场份额；小家电方面攻关 IH 电饭煲内胆核心技术，推出有自主知
识产权的“旋风铁釜”和“旋风复合钛釜”。产品结构优化，盈利能力持续
提升。2016 年前三季度公司实现归母净利率 6.2%，同比提升 0.9pct。 

 

渠道下沉开拓新市场 

公司在国内一线城市营销网络基础上，积极推动经销商建设，持续向三四
级市场渗透。截至 2016 年底，公司线下零售网点超过 5000 家，其中一二
线大型超市零售网点超过 3000 家。线上方面，公司设立爱仕达网络科技
有限公司，承接原有新兴渠道业务。目前，爱仕达产品已实现天猫、京东、
苏宁易购等主流电商平台的全方位覆盖。 

 

机器人有望放量，打造增长新引擎 

爱仕达收购钱江机器人 51%股权，协同效应显著。公司在自动化方面已有
技术储备，收购钱江机器人能与公司原有技术相结合，提高生产线自动化
水平，降低生产成本，增强公司盈利能力。同时，爱仕达可对同行业公司
输出自动化解决方案，实现产品对外销售。目前，中国机器人 90%以上市
场份额由国外厂商占据，随着技术水平的提升，国产品牌市场份额扩张仍
有较大空间。作为国内相对稀缺的本体生产厂商，钱江机器人不仅有爱仕
达、钱江摩托和吉利汽车作为产品输出口，同时也将受益于市场整体容量
扩张与对外资品牌的替代。未来，公司机器人业务可期。 

 

看好机器人业务发展前景，维持“增持”评级 

爱仕达收购钱江机器人布局新产业，在原有主营业务稳定增长的基础上，
机器人放量将为公司提供成长新动力。同时，随着自动化生产水平提升，
协同效应显现，公司盈利能力有望增强。预计 2016-2018 年 EPS 分别为
0.43/0.52/0.61 元，考虑到机器人未来成长空间较大，给予 2017 年 35-40

倍 PE，合理价格区间为 18.20-20.80 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格上涨，三四级市场消费者接受度低。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 350.32 

流通 A 股(百万股) 289.10 

52 周内股价区间(元) 10.17-16.78 

总市值(百万元) 4,982 

总资产(百万元) 3,152 

每股净资产(元) 5.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,207 2,242 2,515 2,884 3,316 

+/-%  3.37 1.61 12.19 14.64 14.99 

净利润(百万元) 81.34 113.39 152.34 182.46 215.41 

+/-%  89.72 39.40 34.34 19.77 18.06 

EPS (元) 0.23 0.32 0.43 0.52 0.61 

PE (倍) 61.24 43.93 32.70 27.30 23.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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小家电&炊具 

Q：小家电业务一季度销售情况怎么样？是否维持原有态势？ 

 公司主营产品是炊具和小家电，截至目前销售状况良好。 

 由于今年春节较早，备货需求旺盛，1 月份单月销量非常好。 

 

Q：渠道下沉进展如何？ 

 公司持续在推进渠道下沉，经销商下去也新开设了一些零售网点。 

 2016 年有 5000 家以上的零售网点，一二线城市大型超市零售网点超过 3000 家。 

 

Q：炊具需求来自哪里？2017 年增长态势如何？ 

 需求主要来自三个方面。一是更新换代需求，新房需要购买新的炊具。二是人口迁移

带来的需求。三是消费升级需求，需要购买不同类型的炊具来实现不同的烹饪功能。 

 2017 年炊具收入保持平稳增长。 

 

Q：原材料价格上涨，家电行业成本承压，公司如何看待原材料价格上涨对盈利能力的影

响？炊具跟大宗商品价格的关系是不是比别的产品品类更高？ 

 炊具原材料主要是铝和钢，大宗商品生产成本占比 35%左右，还有一些其他生产材

料，如塑料板、铆钉等，所以原材料上涨对公司盈利能力有影响，但影响没有那么大。 

 产品价格每年保持一定幅度的自然增长幅度，2017 年由于原材料上涨，所以价格增

长幅度相较往年会更大一些。 

 

Q：公司产品结构优化是否能对冲原材料价格上涨？ 

 公司近两年毛利率一直在提升，高端产品占比越来越大，高端产品的毛利率，远高于

低端产品。 

 

Q：出口收入占比有多少？中美贸易关系，是否影响到出口的订单？ 

 出口收入占比 40%。 

 炊具行业属于劳动密集型产业，美国本土没有产能，也不会再重新组织生产。 

 大部分代工单都在中国，东南亚、印度、南美等其他新兴经济体也有少量，但都没有

形成规模，跟中国相比没有竞争优势。 

 

机器人 

Q：钱江机器人的产品主要是哪些？未来销售目标是多少？ 

 机器人产品以六轴为主，四轴占比相对较小。 

 爱仕达把钱江机器人收过来以后，希望机器人成为新产业发展的方向，未来的销售目

标定得也比较高。 

 

Q：未来机器人销量的增长，主要来自哪些地方？ 

 钱江机器人经过前几年的产品开发，产品比较成熟。 

 公司目前正在建自动化生产线，内部可以消化一部分，钱江会采购一部分；对外销售

方面，公司向其它厂商也会销售一部分。整体来看，2017 年公司销量会有较大提升。 

 

Q：对外销售，下游客户主要是哪些？ 

 产品主要卖给应用公司。 

 

Q：现在做本体的一些公司会专注在某些行业吗？ 

 本体公司基本上只提供产品，下游公司去应用，应用公司就会专注于某个行业。本体

公司通过对机器人做一定的改造和编程，各个行业都可以拿来用。 

 本体企业如四大家族这些比较大型的公司，机器人产品有不同的系列。大系列用在比

较重的方面，如汽车；精细系列产品则用于 3C 如行业手机和平板电脑的生产。 
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Q：目前公司下游做应用的客户，是不是分布在各个不同的产业链？ 

 都有。爱仕达属于家电行业，钱江机器人就可以给爱仕达做锅和小家电的生产线。对

钱江摩托和吉利来说，钱江机器人就可以做汽车、摩托车、汽车零配件的生产线。 

 

Q：公司预计 2017 年机器人业务板块的盈利状况？ 

 2016 年由于量太少，所以机器人业务处于亏损状态。 

 固定费用和开发费用比较高，2017 年目标盈亏平衡。 

 机器人行业目前仍处于抢占市场阶段，以开拓市场为主，还没有到追求利润的程度。 

 

Q：销量快速增加，需求爆发的原因是什么？ 

 劳动力成本上升比较快，浙江江苏这种制造型企业招工比较困难，人工成本高于买一

台机器人的成本。 

 国外四大家族在中国，六轴和四轴的机器人销量，总共加起来大概有 5 万台。 

 中国机器人市场，基本上 80%-90%销量都来自四大家族。中国本土机器人企业发展

较慢，随着产业发展，大家也慢慢接受国产机器人，再加上营销推广，会有一部分企

业开始尝试用国产机器人，来替代国外品牌。 

 国内某些制造行业对机器人的要求并不高，比如轻工行业，生产周期很短，短则两三

年长则三五年产线就要淘汰，国产机器人完全满足使用需求。 

 

Q：做应用的公司能否进入本体行业？做本体的技术壁垒在什么地方？ 

 有实力做本体的企业相对有限，只有这几家，其它都是应用公司。 

 做本体很辛苦，关键零部件、精度和持久性都需要达到要求，做应用的公司没有能力

开发本体。 

 

Q：国外的四大家族，在中国做的机器人可以卖多少钱一台？ 

 价格有所下降，以前 15-20 万元一台，现在部分产品单价降至 12-13 万元。 

 

Q：国外机器人与国产相比，价格高 40%-50%，国内品牌是否能对其形成替代？ 

 国产品牌的替代是一个逐步的过程，除了价差大家还要考虑产品的可靠性和制造精度。

此外，国产机器人刚刚走入市场，跟国外的产品相比，客户心理上仍存在感知差距。 

 

Q：机器人本体的利润率水平大概有多少？应用环节的利润率与做本体相比，哪个更高？ 

 本体如果实现规模效应，对标库卡，利润率水平 5%-10%。 

 应用是项目承包制，所以利润率会高一些。应用环节利润率在 10%以上，有的公司

能更好一些。二级市场还有三板的很多公司，都在做应用。 

 

Q：接下来两三年，行业是否会出现销量翻倍增长的态势？未来行业的增长空间有多大？ 

 2016 年中国市场本体销量 5 万台，国内几家大的厂商，各自的销量也就只有几百台。

几年以后，整个市场的销量会增加，同时国内厂商的占比也能提升。目前国内厂商的

占比只有不到 10%，如果提升到 20%，国内厂商共享的容量就会很大。 

 

其它 

Q：公司股权激励有哪些规划？ 

 暂时没有，2016 年公司刚刚完成员工持股计划，今年暂时没有计划。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,659 1,646 1,879 1,972 2,152 

现金 252.61 145.58 278.18 217.52 197.15 

应收账款 387.77 436.05 471.99 541.90 626.46 

其他应收账款 9.48 6.91 9.18 9.99 11.57 

预付账款 24.40 25.18 39.49 35.61 40.56 

存货 494.56 493.42 541.28 612.25 705.71 

其他流动资产 490.46 538.78 539.19 555.06 570.80 

非流动资产 1,048 1,093 1,103 1,101 1,088 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 440.64 553.33 586.30 609.60 622.66 

无形资产 282.28 280.08 269.81 260.01 250.06 

其他非流动资产 324.64 259.84 246.95 231.22 215.29 

资产总计 2,707 2,739 2,982 3,073 3,240 

流动负债 692.27 727.54 709.48 776.39 954.43 

短期借款 286.43 306.00 273.98 286.73 401.25 

应付账款 282.39 302.39 316.24 362.23 418.26 

其他流动负债 123.45 119.14 119.27 127.43 134.91 

非流动负债 347.43 344.19 143.22 160.13 162.33 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 347.43 344.19 143.22 160.13 162.33 

负债合计 1,040 1,072 852.71 936.52 1,117 

少数股东权益 6.80 0.00 8.63 16.54 25.28 

股本 240.00 312.00 350.32 350.32 350.32 

资本公积 1,053 982.42 1,245 1,245 1,245 

留存公积 367.63 373.03 525.36 524.28 502.33 

归属母公司股 1,660 1,667 2,121 2,120 2,098 

负债和股东权益 2,707 2,739 2,982 3,073 3,240  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,207 2,242 2,515 2,884 3,316 

营业成本 1,421 1,375 1,490 1,704 1,958 

营业税金及附加 18.15 17.12 19.84 22.83 25.91 

营业费用 440.72 502.75 576.01 657.44 749.39 

管理费用 217.71 236.24 254.05 288.35 328.27 

财务费用 9.11 (0.58) 6.30 5.02 8.58 

资产减值损失 14.39 9.81 11.13 11.23 10.96 

公允价值变动收益 (1.49) 0.63 (0.08) 0.16 0.08 

投资净收益 14.15 28.73 23.87 25.49 24.95 

营业利润 98.56 130.83 181.76 220.04 260.26 

营业外收入 24.19 23.07 30.07 26.75 27.24 

营业外支出 20.56 17.36 18.43 18.08 18.19 

利润总额 102.18 136.54 193.39 228.72 269.31 

所得税 13.68 22.89 32.43 38.35 45.16 

净利润 88.50 113.64 160.97 190.37 224.15 

少数股东损益 7.16 0.25 8.63 7.91 8.74 

归属母公司净利润 81.34 113.39 152.34 182.46 215.41 

EBITDA (倍) 183.25 205.73 274.41 323.89 378.90 

EPS (元) 0.23 0.32 0.43 0.52 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 3.37 1.61 12.19 14.64 14.99 

营业利润 126.26 32.75 38.92 21.06 18.28 

归属母公司净利润 89.72 39.40 34.34 19.77 18.06 

获利能力(%)      

毛利率 35.62 38.66 40.76 40.90 40.96 

净利率 3.69 5.06 6.06 6.33 6.50 

ROE 4.90 6.80 7.18 8.61 10.27 

ROIC 5.38 5.75 7.34 8.46 9.64 

偿债能力      

资产负债率(%) 38.41 39.13 28.59 30.47 34.46 

净负债比率(%) 27.55 28.55 32.13 30.62 35.93 

流动比率 2.40 2.26 2.65 2.54 2.26 

速动比率 1.67 1.57 1.87 1.73 1.50 

营运能力      

总资产周转率 0.86 0.82 0.88 0.95 1.05 

应收账款周转率 5.16 5.05 5.15 5.28 5.27 

应付账款周转率 4.77 4.70 4.82 5.02 5.02 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.32 0.43 0.52 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.37 (0.14) 0.58 0.57 

每股净资产(最新摊薄) 4.74 4.76 6.05 6.05 5.99 

估值比率      

PE (倍) 61.24 43.93 32.70 27.30 23.13 

PB (倍) 3.00 2.99 2.35 2.35 2.37 

EV_EBITDA (倍) 27.43 24.43 18.32 15.52 13.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 253.20 130.11 (49.00) 203.03 199.81 

净利润 88.50 113.64 160.97 190.37 224.15 

折旧摊销 75.58 75.48 86.35 98.83 110.06 

财务费用 9.11 (0.58) 6.30 5.02 8.58 

投资损失 (14.15) (28.73) (23.87) (25.49) (24.95) 

营运资金变动 88.59 (33.37) (241.64) (91.35) (129.32) 

其他经营现金 5.56 3.68 (37.10) 25.66 11.30 

投资活动现金 (397.33) (142.42) (81.54) (87.84) (88.79) 

资本支出 132.37 122.70 100.00 100.00 100.00 

长期投资 467.80 32.42 (0.66) 0.10 0.06 

其他投资现金 202.84 12.69 17.81 12.27 11.27 

筹资活动现金 25.93 (104.53) 263.14 (175.85) (131.39) 

短期借款 133.43 19.57 (32.02) 12.75 114.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 72.00 38.32 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (70.27) 263.01 0.00 0.00 

其他筹资现金 (107.50) (125.83) (6.17) (188.60) (245.92) 

现金净增加额 (118.37) (106.74) 132.60 (60.66) (20.37)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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