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公司最新消息 

埃斯顿 (002747.SZ) 
中性 证券研究报告

收购 Trio：潜在增厚每股盈利/长期协同效应  

最新事件 
2月 6日，埃斯顿宣布拟以 1,550万英镑收购英国 Trio Motion Technology（合人民

币 1.3亿元），对应 21倍的 2016年市盈率。Trio主要从事机器人控制器和人机交

互界面的生产，应用领域包括封装机械、3C、印刷和工业机器人等。埃斯顿股票自

2月 17日起暂停交易，并计划于 3月 16日复牌，届时公司还将披露潜在收购计划

的进展。 

潜在影响 
尽管我们对交易完成的概率不予评论，但我们的情景分析显示：1) 假设 Trio自

2017年下半年完全并表（考虑到监管审批至少需 2-3个月），Trio收入增速为

10%-40%，毛利率为 38% - 44%，则埃斯顿 2017 年的盈利将增厚 5%-8%，2018
年盈利将增厚 9%-17%；2) Trio的机器人控制器与埃斯顿的工业机器人/交流伺服产

品高度互补。此外，我们认为对 Trio内部研发资源的整合将加强埃斯顿的技术经

验。例如，在客户方面，Trio可能会在埃斯顿传统的金属成形机床和 3C/家电市场

之外进一步打开控制器/伺服终端市场（封装机械等）。我们认为公司可以通过与

Trio控制器产品的打包销售来提升交流伺服收入。假设埃斯顿在国内机器人和伺服

市场占到 2%-5%的份额，则其最新股价对应 31-70倍的 2020年预期市盈率。 

估值 
我们维持每股盈利预测和人民币 26.50元的 12个月目标价格（仍基于 2017年预期 

EV/GCI vs. CROCI/WACC，3.10倍的现金倍数和 70%的溢价）。维持该股中性评

级。 

主要风险 
工业机器人销售强于/弱于预期；收购协同效应好于/差于预期。 

 
 

 

所属投资名单 
中性  

   

  

行业评级： 中性 

      

杜茜     执业证书编号: S1420511100001 
+86(10)6627-3147 jacqueline.du@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

        
      
        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

埃斯顿 (002747.SZ)

亚太工业行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 41.34

12个月目标价格(Rmb) 26.50

市值(Rmb mn / US$ mn) 11,405.2 / 1,659.8

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50

每股盈利增长(%) (13.8) 39.1 28.0 33.2

每股摊薄盈利(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50

每股基本盈利(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50

市盈率(X) 148.0 141.1 110.3 82.8

市净率(X) 15.2 7.6 7.2 6.8

EV/EBITDA(X) NM NM NM 153.2

股息收益率(%) 0.6 0.2 0.3 0.4

净资产回报率(%) 13.0 8.1 6.7 8.5

CROCI(%) 15.5 8.1 6.9 8.9

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 4.7 20.6 80.3

相对于沪深300指数 7.0 15.7 54.3

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为2/27/2017收盘价）
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埃斯顿： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

杜茜 

jacqueline.du@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 483.1 613.9 800.0 965.8 现金及等价物 32.0 355.2 266.7 217.2

主营业务成本 (315.7) (415.4) (551.9) (661.8) 应收账款 245.4 336.4 449.3 555.6

销售、一般及管理费用 (91.4) (104.2) (123.7) (141.3) 存货 93.6 136.6 181.4 217.6

研发费用 (53.1) (67.5) (88.0) (106.2) 其它流动资产 37.2 665.0 665.0 665.0

其它营业收入/（支出） (7.1) (9.2) (12.0) (14.5) 流动资产 408.2 1,493.2 1,562.4 1,655.4

EBITDA 31.5 37.8 50.6 74.0 固定资产净额 136.0 190.7 240.8 286.2

折旧和摊销 (15.7) (20.2) (26.2) (32.1) 无形资产净额 104.6 177.6 171.3 163.8

EBIT 15.8 17.6 24.4 41.9 长期投资 32.4 (55.8) (35.9) (15.9)

利息收入 0.4 2.2 3.6 2.7 其它长期资产 62.1 86.0 88.3 89.4

财务费用 (3.1) (2.0) (7.7) (7.7) 资产合计 743.3 1,891.7 2,027.0 2,179.0

联营公司 0.0 7.8 20.0 20.0

其它 40.9 69.5 81.6 105.3 应付账款 133.2 170.7 226.8 272.0

税前利润 54.1 95.1 121.7 162.1 短期贷款 39.3 154.3 154.3 154.3

所得税 (2.0) (14.3) (18.3) (24.3) 其它流动负债 13.5 (10.9) (4.1) 6.2

少数股东损益 (0.8) 0.0 0.0 0.0 流动负债 185.9 314.1 377.0 432.5

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 51.2 80.8 103.4 137.8 其它长期负债 57.3 72.0 72.0 72.0

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 57.3 72.0 72.0 72.0

非经常性项目前净利润 51.2 80.8 103.4 137.8 负债合计 243.3 386.1 449.0 504.5

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 51.2 80.8 103.4 137.8 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 498.3 1,503.8 1,576.3 1,672.7

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50 少数股东权益 1.8 1.8 1.8 1.8

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.21 0.29 0.37 0.50 负债及股东权益合计 743.3 1,891.7 2,027.0 2,179.0

每股股息(Rmb) 0.20 0.09 0.11 0.15

股息支付率(%) 95.0 30.0 30.0 30.0 每股净资产(Rmb) 2.05 5.45 5.71 6.06

自由现金流收益率(%) (1.3) (0.7) (0.6) (0.2)

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入增长率 (5.6) 27.1 30.3 20.7 CROCI(%) 15.5 8.1 6.9 8.9

EBITDA增长率 (23.1) 19.9 33.7 46.4 净资产回报率(%) 13.0 8.1 6.7 8.5

EBIT增长率 (42.8) 11.0 38.6 72.0 总资产回报率(%) 8.6 6.1 5.3 6.6

净利润增长率 16.4 57.9 28.0 33.2 平均运用资本回报率(%) 12.7 8.9 7.7 9.2

每股盈利增长 (13.8) 39.1 28.0 33.2 存货周转天数 96.8 101.1 105.2 110.0

毛利率 34.7 32.3 31.0 31.5 应收账款周转天数 156.6 172.9 179.2 189.9

EBITDA利润率 6.5 6.2 6.3 7.7 应付账款周转天数 118.3 133.5 131.5 137.5

EBIT利润率 3.3 2.9 3.0 4.3 净负债/股东权益(%) 1.5 (13.3) (7.1) (3.8)

EBIT利息保障倍数(X) 5.9 NM 5.9 8.3

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 51.2 80.8 103.4 137.8

折旧及摊销 15.7 20.2 26.2 32.1 基本市盈率(X) 148.0 141.1 110.3 82.8

少数股东权益 0.8 0.0 0.0 0.0 市净率(X) 15.2 7.6 7.2 6.8

运营资本增减 (62.6) (96.4) (101.7) (97.3) EV/EBITDA(X) NM NM NM 153.2

其它 3.2 (17.0) (22.2) (21.1) 企业价值/总投资现金(X) 13.4 7.1 6.8 6.3

经营活动产生的现金流 8.4 (12.4) 5.7 51.5 股息收益率(%) 0.6 0.2 0.3 0.4

资本开支 (109.3) (70.0) (70.0) (70.0)

收购 (108.4) (78.0) 0.0 0.0

剥离 46.2 96.0 0.0 0.0

其它 15.3 (627.8) 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (156.3) (679.8) (70.0) (70.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (12.0) (48.6) (24.2) (31.0)

借款增减 (35.8) 115.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 223.1 950.3 0.0 0.0

其它 (12.2) (1.3) 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 163.2 1,015.4 (24.2) (31.0)

总现金流 15.2 323.2 (88.5) (49.5) 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 如果对 Trio 的收购完成，则情景分析显示 2017 年埃

斯顿的盈利将增厚 5%-8% 
2017 年盈利增厚情景分析，假设收入增长 10%-40%，毛利率为
38%-44%  

 
图表2: … 2018 年盈利将增厚 9%-17% 
2018 年盈利增厚情景分析，假设收入增长 10%-40%，毛利率为
38%-44%  

资料来源：公司数据、高华证券研究 

 

资料来源：公司数据、高华证券研究 

图表3: 较高增长情景假设：2020 年预期市盈率 31 倍-58 倍 
2020 年每股盈利预测和交易价格隐含的市盈率，假设 Trio 收入年

均复合增速为 40%，毛利率为 44%，市场份额为 2%-5% 

 
图表4: 较低增长情景假设：2020 年预期市盈率为 34 倍-70 倍
2020 年每股盈利预测和交易价格隐含的市盈率，假设 Trio 收入年

均复合增速为 10%，毛利率为 38%，市场份额为 2%-5% 

 

 

 

资料来源：公司数据、高华证券研究 

   

 

图表 1-4 中，我们的收入增长和毛利率假设的参照依据为：1) 国际机器人联合会的预测，即 2015-

18 年全球机器人市场（从而控制器市场）的年均复合增速将为 12%；2) Trio 的 2016 年 EBIT 利润

率为 18%；3) 全球同业的销售管理费用在销售额中的平均比例（2011-15 年为 21%）；4) 2016 年

埃斯顿的工业机器人/交流伺服市场份额为 1.3%/2%。 

 

 

高华证券感谢高盛分析师陆天，CFA、石天逸和赵丹琪在本报告中的贡献。 
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信息披露附录 
申明 
本人，杜茜，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

杜茜：A股工业、中国工业。 

A股工业：中交建(A)、中国铁建(A)、中国中铁(A)、中国中车(A)、埃斯顿、柳工、大族激光、合力、华工科技、三一重工、新时达、山推、汇川技术、机器

人、中联重科(A)。 

中国工业：中交建(H)、中国机械工程、中国铁建(H)、中国中铁(H)、中国通号、中国建筑国际、中国中车(H)、海天国际、和利时、龙工、株洲中车时代电气、

中联重科(H)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 埃斯顿 (Rmb41.34) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  
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