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[Table_Title] 工业 资本货物 

PMI 数据回升，公司有望重回增长 

 
 [Table_Summary]  

事件 

近期，中国11月官方制造业PMI录得 50.2，预期49.5，前值49.3。 

中国 11 月份非制造业商务活动指数报 54.4，预期为 53.1。国家统计

局解读称，11月份，制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点，

在连续 6个月低于临界点后，再次回到扩张区间。 

报告摘要 

并购 CLOOS，增厚业绩。公司近期进行收购海外知名机器人企业

CLOOS 事宜，为了保证交易确定性、提供资金支持，CLOOS 首先由

大股东方进行收购，后续公司拟向控股股东发行股份及可转换债券的

方式，取得 CLOOS 控制权。同时，将非公开发行股份或可转换债券

募集配套资金，募集配套资金总额不超过拟购买资产交易价格的 

100%。Cloos 公司为全球焊接机器人领军企业，具有百年历史和技术

积累，拥有世界顶尖的焊接和焊接机器人技术及产品，尤其是在中厚

板领域。CLOOS2018 年收入达到 1.44 亿欧元，净利润为 0.124 亿欧

元，后续预计将在投资收益上获益（属于子公司参股），完成并表后，

将增加营业收入及利润规模。 

制造业投资拐点下，主业有望爆发。公司 2019 年 1-9 月 9.68 亿

元，同比下滑 9.11%，净利润 0.57 亿元，同比下滑 18.9%。根据 PMI

数据以及公司目前订单情况，尤其是机器人本体及运控板块业务情况

向好，公司目前在自动化核心部件及运动控制系统，在吸收了 TRIO

技术后，形成了基于 TRIO 运动控制器搭配公司 EtherCAT 总线伺服驱

动器、机器人及视觉产品，为光伏、3C 电子、包装等行业提供智能控

制单元运动控制解决方案，为客户提供智能单元一站式服务，提高客

户产品精度及效率；针对锂电池行业，公司加强对叠片、焊接、包装、

物流等工艺环节的深度开发，已经具备锂电池整体生产线的电控设计

和交付能力，并获得关键客户大订单。 

股权激励完成，国产工业机器人龙头布局长远发展。近期，公司

拟向激励对象授予权益总计不超过 800 万份/万股，约占本次预案公告

日公司股本总额83,493.156万股的0.96%，激励对象主要为在公司（含

分公司及控股子公司）任职的中层管理人员、核心技术（业务）人员

及董事会认为需要激励的其他人员，行权条件主要为以 2018 年为基

数，公司 2020-2022 年收入分别为 17.53、21.9（+25%）、29.22（+33.4%）

亿元。 

盈利性预测与估值。我们认为公司时国内为数不多的具有自主技

术的控制器、伺服系统、减速装置、视觉技术等机器人核心部件的机

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 835/728 

总市值/流通(百万元) 7,982/6,957 

12 个月最高/最低(元) 11.93/7.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

埃斯顿（002747）《业绩受到行业影

响较大，稳步推进收购 Cloos 事宜》

--2019/10/30 

埃斯顿（002747）《收购顶尖焊接机

器人公司 Cloos，进军国际机器人

第一阵营》--2019/08/26 

埃斯顿（002747）《一季度业绩符合

预期，公司竞争力不断提升》

--2019/04/25 
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P2 短期受行业低迷影响，有望受益工业互联网推进 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

器人企业之一，将不断巩固技术领先地位、大力加强研发创新、提升

核心竞争力，赶超国际品牌。预计 2019-2021 年公司净利润分别 1.03、

1.82、2.51 亿，对应 PE分别为 77、43、31 倍，维持“买入”评级。。 

风险提示：宏观经济风险，并购低于预期风险 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1461.02  1405.51  2295.19  3192.61  

    增长率 35.72% -3.80% 63.30% 39.10% 

归属母公司净利润（百万元） 101.23  102.71  182.29  250.77  

    增长率 8.79% 1.46% 77.48% 37.57% 

每股收益 EPS（元） 0.12  0.12  0.22  0.30  

PE 78  77  43  31  

PB 4.50  4.22  3.95  3.50  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1461.02  1405.51  2295.19  3192.61    净利润 113.93  112.71  198.29  278.77  

营业成本 935.27  888.98  1448.49  2010.07    折旧与摊销 43.14  80.14  80.14  80.14  

营业税金及附加 10.29  9.84  18.36  25.54    财务费用 39.39  39.00  56.26  70.33  

销售费用 106.29  99.79  160.66  223.48    资产减值损失 10.82  5.00  10.00  10.00  

管理费用 190.76  302.18  459.04  622.56    经营营运资本变动 -325.76  20.31  -641.23  -675.25  

财务费用 39.39  39.00  56.26  70.33    其他 132.90  -20.74  -30.64  -20.05  

资产减值损失 10.82  5.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 14.42  236.42  -327.17  -256.05  

投资收益 10.26  16.00  20.65  10.00    资本支出 -376.43  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -5.14  16.00  20.65  10.00  

其他经营损益 0.00  25.00  30.00  35.00    投资活动现金流净额 -381.58  16.00  20.65  10.00  

营业利润 102.22  101.71  193.02  275.63    短期借款 453.06  -361.55  -248.25  406.12  

其他非经营损益 21.44  21.76  24.76  29.68    长期借款 -42.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 123.66  123.47  217.78  305.31    股权融资 15.33  0.00  700.00  0.00  

所得税 9.73  10.76  19.49  26.54    支付股利 -60.37  0.00  0.00  0.00  

净利润 113.93  112.71  198.29  278.77    其他 -93.51  -66.73  -56.26  -70.33  

少数股东损益 12.70  10.00  16.00  28.00    筹资活动现金流净额 272.25  -428.29  395.49  335.79  

归属母公司股东净利润 101.23  102.71  182.29  250.77    现金流量净额 -93.54  -175.87  88.97  89.74  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2017A 2018A 2019E 2020E 

货币资金 316.42  140.55  229.52  319.26    成长能力         

应收和预付款项 908.59  928.58  1496.69  2082.88    销售收入增长率 35.72% -3.80% 63.30% 39.10% 

存货 355.48  337.62  550.38  763.98    营业利润增长率 16.19% -0.50% 89.78% 42.80% 

其他流动资产 464.49  446.84  729.69  1014.99    净利润增长率 11.92% -1.07% 75.93% 40.59% 

长期股权投资 38.85  38.85  38.85  38.85    EBITDA 增长率 40.61% 19.55% 49.16% 29.35% 

投资性房地产 0.11  0.11  0.11  0.11    获利能力         

固定资产和在建工程 499.43  459.24  419.05  378.86    毛利率 35.99% 36.75% 36.89% 37.04% 

无形资产和开发支出 865.65  825.94  786.23  746.51    三费率 23.03% 31.37% 29.45% 28.70% 

其他非流动资产 171.99  171.75  171.51  171.27    净利率 7.80% 8.02% 8.64% 8.73% 

资产总计 3621.02  3349.49  4422.03  5516.72    ROE 6.64% 6.18% 7.28% 9.29% 

短期借款 887.42  525.87  277.62  683.74    ROA 3.15% 3.36% 4.48% 5.05% 

应付和预收款项 558.79  569.08  928.16  1274.30    ROIC 6.08% 5.37% 8.51% 9.48% 

长期借款 197.81  197.81  197.81  197.81    EBITDA/销售收入 12.64% 15.71% 14.35% 13.35% 

其他负债 260.87  231.51  294.93  358.59    营运能力         

负债合计 1904.89  1524.27  1698.52  2514.45    总资产周转率 0.43  0.40  0.59  0.64  

股本 837.59  837.59  919.95  919.95    固定资产周转率 4.85  4.19  7.78  12.53  

资本公积 521.75  521.75  1139.40  1139.40    应收账款周转率 2.86  2.41  3.06  2.87  

留存收益 304.81  407.52  589.81  840.59    存货周转率 2.78  2.56  3.26  3.06  

归属母公司股东权益 1618.39  1717.47  2599.76  2850.53    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

75.49% — — — 

少数股东权益 97.74  107.74  123.74  151.74    资本结构         

股东权益合计 1716.13  1825.21  2723.50  3002.27    资产负债率 52.61% 45.51% 38.41% 45.58% 

负债和股东权益合计 3621.02  3349.49  4422.03  5516.72    带息债务/总负债 56.97% 47.48% 27.99% 35.06% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.30  1.55  2.19  1.91  

EBITDA 184.74  220.85  329.42  426.10    速动比率 1.07  1.27  1.79  1.56  

PE 77.77  76.66  43.19  31.40    每股指标         

PB 4.59  4.31  2.89  2.62    每股收益 0.12  0.12  0.22  0.30  

PS 5.39  5.60  3.43  2.47    每股净资产 2.05  2.18  3.25  3.58  

EV/EBITDA 45.99  37.52  26.48  21.22    每股经营现金 0.02  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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