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埃斯顿(002747)  
机器人业务持续翻倍增长，费用增加拉低整体业绩 

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 10.06 元 

公司公布 2018 三季报，整体业绩增长略低于市场预期。 

前三季实现营收 10.65 亿元、归母净利润 0.71 亿元，分别同比增长

60.15%、20.03%，扣非净利润同比增长 15.09%，eps 为 0.08 元。单季度

来看，第三季营收同增 38.42%、净利润同比下降 23.38%，营收环比下降

19.62%、净利润环比下降 62%。无论是与 17 年同期比较、还是 18年前 2

个季度看，公司第三季业绩增速出现下滑，略低于市场预期。 

机器人及系统集成业务维持翻倍增长，年初目标实现的可能性较大。 

受贸易战影响，国内机器人行业产量增速自 6月大幅下降、9月负增长。

但公司机器人及智能制造业务继续保持 100%以上的增长，运动控制系统

产品增长 50%以上，增速与半年报持平、并未出现下滑。主要原因是，国

内机器人市场下滑主要受汽车行业、苹果产业链需求下降影响，而这些领

域主要由国际品牌占有，埃斯顿客户分布于新能源等 20多个行业、汽车

行业占比不大、今年避开了行业下滑的影响。机器人本体业务年初目标为

翻倍增长，从当前的订单情况看，实现此目标的可能性较大。 

费用率增大拉低净利率，因引入机器人国际高端人才而研发费用大增。 

公司前三季毛利率较 17年同期提升 3.5 个百分点至 36.14%，规模效应、

供应链管理初见成效。管理费用 1.21 亿、同增 87.27%，财务费用 3096

万元、同增 238%，销售费用 7546 万元、同增 37%，费用增长大于收入增

长使得公司净利率下降 2.2 个百分点至 7.66%，拉低净利润增速。其中研

发费用1.04亿、同比增长85.68%，加上资本支出、研发支出占营收13.33%，

增长明显、超出公司年初预期。主要是公司今年引进了较多的国际机器人

团队、包括研发人才和生产管理高端人才，这些人才属于全球高端人才、

之前是可望不可求，今年 5月贸易战爆发后，公司才有机会招聘到这类高

端人才。财务费用方面，主要是由于 17年的一系列收购使得公司借款增

加、利息支出增加所致。 

维持“买入”评级。 

我们认为当前行业需求下滑主要是贸易战带来的下游企业观望所致，当贸

易战争端有所定论时，下游行业需求将恢复；此外，公司引进的高端人才

将较快发挥技术、资源优势，给公司贡献业绩；今年的政府补助并未减少，

只是时间上有所延迟。因此，我们维持之前的盈利预测,18/19/20 年 eps

分别为 0.15/0.26/0.4 元，对应 PE为 60 倍/34 倍/22 倍，维持“买入”

评级。 

公司面临的风险主要有：机器人业务拓展低于预期、新业务进展不顺等。 
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表 1 盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1852  2407  3549  4971    营业收入 1077  1744  2952  4429  

  现金 370  400  420  450    营业成本 717  1116  1890  2834  

  应收账款 428  672  1112  1670    营业税金及附加 9  14  25  36  

  其他应收款 23  28  51  78    营业费用 76  122  207  310  

  预付账款 93  97  182  281    管理费用 205  331  531  753  

  存货 317  439  767  1157    财务费用 15  51  86  132  

  其他流动资产 620  770  1016  1335    资产减值损失 -3  -3  -3  -3  

非流动资产 1378  1446  1558  1661    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 33  34  34  34    投资净收益 12  13  14  15  

  固定资产 247  285  288  274    营业利润 88  125  231  381  

  无形资产 324  441  568  706    营业外收入 28  37  36  35  

  其他非流动资产 773  687  668  647    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 3229  3853  5106  6632    利润总额 115  162  266  415  

流动负债 1177  1713  2802  4089    所得税 14  19  31  49  

  短期借款 434  857  1404  2107    净利润 102  142  235  366  

  应付账款 253  382  660  985    少数股东损益 9  13  21  34  

  其他流动负债 490  474  738  997    归属母公司净利润 93  129  213  333  

非流动负债 423  355  369  379    EBITDA 131  206  351  549  

  长期借款 240  240  240  240    EPS（元） 0.11  0.15  0.26  0.40  

  其他非流动负债 183  114  129  139              

负债合计 1600  2068  3171  4468    主要财务比率         

 少数股东权益 92  105  126  160    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 836  836  836  836    成长能力         

  资本公积 508  508  508  508    营业收入 58.7% 62.0% 69.3% 50.0% 

  留存收益 264  336  466  660    营业利润 173.4% 42.0% 84.7% 65.0% 

归属母公司股东权

益 1537  1680  1810  2004    归属于母公司净利润 35.7% 38.8% 65.3% 55.9% 

负债和股东权益 3229  3853  5106  6632    获利能力         

            毛利率(%) 33.4% 36.0% 36.0% 36.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 8.6% 7.4% 7.2% 7.5% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 6.1% 7.7% 11.8% 16.6% 

经营活动现金流 -22  -274  -225  -276    ROIC(%) 4.7% 6.4% 9.0% 11.3% 

  净利润 102  142  235  366    偿债能力         

  折旧摊销 28  30  34  36    资产负债率(%) 49.6% 53.7% 62.1% 67.4% 

  财务费用 15  51  86  132    净负债比率(%) 42.15% 53.05% 51.84% 52.53% 

  投资损失 -12  -13  -14  -15    流动比率 1.57  1.40  1.27  1.22  

营运资金变动 -149  -436  -607  -842    速动比率 1.30  1.15  0.99  0.93  

  其他经营现金流 -6  -48  40  46    营运能力         

投资活动现金流 -358  -81  -131  -127    总资产周转率 0.42  0.49  0.66  0.75  

  资本支出 236  0  0  0    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 97  -25  8  -3    应付账款周转率 3.41  3.52  3.63  3.45  

  其他投资现金流 -26  -106  -123  -130    每股指标（元）         

筹资活动现金流 596  385  376  433    每股收益(最新摊薄) 0.11  0.15  0.26  0.40  
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表 1（续）盈利预测 

  短期借款 399  423  547  704    每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  -0.33  -0.27  -0.33  

  长期借款 240  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 1.84  2.01  2.16  2.40  

  普通股增加 560  0  0  0    

       资本公积增加 -484  0  0  0    

       其他筹资现金流 -119  -38  -170  -271    

     现金净增加额 212  30  20  30    

     资料来源：天软估值，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


