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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩受到行业影响较大，稳步推进收购 Cloos 事宜 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期发布2019年1-9月业绩： 2019年1-9月营业收入为9.68

亿元，同比下滑 9.11%，归属于上市公司股东的净利润 5734 万元，比

上年同期减少 18.9%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的

净利润达到 3061 万元，同比减少 41.05%。 

报告摘要 

公司业绩三季度情况波动较大，主要是受到行业影响。 

单三季度来看，公司收入下滑 15.75%，归母净利下滑 95.51%,下

滑主要是由于行业情况较大影响，毛利率为 35.51%，同比下滑

0.61pct，费用方面，销售、管理、研发、财务费用分别同比-5.58%、

+2.39%、+3.25%、+3.65%，绝对金额同比去年基本持平。 

1-9 月分业务具体来看：国内智能制造系统集成业务同比下降 1.2

亿元，下降比例 54.62%。机器人本体同期增长 10%左右。因受行业影

响, 数控系统比同期略有下降。 

从目前在手订单来看，预计四季度业务会有所回升，机器人本体

业务仍然稳步增长，自动化核心部件逐步回暖，预计 19年销售额比

18 年略有增长。 德国 CLOOS 交割完成后，预计会增厚本年净利润业

绩。 

行业低谷加强外延发展，稳步推进收购事宜。 

公司自 2016、2017 年开始利用外延不断发展，2016 年分别收购

意大利 Euclid Labs SRL（20%）、上海普莱克斯（100%）；2017 年

收购英国 TRIO（100%）、参股美国 BARRETT 公司（30%）、收购德国 M.A.i 

公司（50.011%）、扬州曙光（68%），布局了包括军工、汽车、伺服

等多个核心领域。 

2019 年并购德国 Cloos，获得一流焊接机器人顶尖技术，为巩固

机器人国产领先品牌市场地位奠定坚实基础，同时也是公司机器人产

业国际化战略的重要组成部分。截至 10月 25 日，此次境外投资项目

除已获得德国政府的外商投资批准外，已取得江苏省发展改革委、江

苏省商务厅等相关政府部门的核准或备案，已计划启动境外投资项目

交割程序。 

 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) 7,473/6,513 

12 个月最高/最低(元) 11.93/7.77 
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预期，公司竞争力不断提升》
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短期受行业低迷影响，有望受益工

业互联网推进》--2019/02/27 
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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 
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盈利性预测与估值。我们预计 2019-2020 年公司净利润分别为

1.02 亿和 2.08 亿，对应 PE 分别为 72 倍、35倍，维持“买入”评级。。 

 

风险提示：经济持续低迷，行业竞争加剧 

 

/ 

 

指标/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1076.50  1461.03  1534.08  2531.23  

    增长率 58.69% 35.72% 5.00% 65.00% 

归属母公司净利润（百万元） 93.05  101.36  102.34  207.64  

    增长率 35.67% 8.92% 0.97% 102.89% 

每股收益 EPS（元） 0.11  0.12  0.12  0.25  

PE 79  72  72  35  

PB 4.50  4.22  3.95  3.50  

 

 

 

 
 

 

 
 
  



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 1076.50  1461.03  1534.08  2531.23    净利润 101.80  111.36  118.34  235.64  

营业成本 716.56  935.21  974.60  1625.29    折旧与摊销 28.40  64.63  64.63  64.63  

营业税金及附加 8.74  10.23  12.27  20.25    财务费用 15.02  39.00  52.62  67.64  

销售费用 76.20  106.22  96.65  146.81    资产减值损失 -2.86  11.00  4.00  6.00  

管理费用 204.77  306.82  306.82  455.62    经营营运资本变动 105.34  -274.64  -62.12  -683.09  

财务费用 15.02  39.00  52.62  67.64    其他 -270.01  -21.52  -21.91  -25.96  

资产减值损失 -2.86  11.00  4.00  6.00    经营活动现金流净额 -22.31  -70.18  155.56  -335.14  

投资收益 12.03  10.00  18.00  20.00    资本支出 -516.92  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 158.75  10.00  18.00  20.00  

其他经营损益 0.00  37.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -358.17  10.00  18.00  20.00  

营业利润 87.98  99.56  105.13  229.62    短期借款 399.34  -121.71  -113.63  482.50  

其他非经营损益 27.47  21.76  24.76  29.76    长期借款 240.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 115.45  121.32  129.89  259.38    股权融资 75.86  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.65  9.97  11.55  23.74    支付股利 -55.16  0.00  0.00  0.00  

净利润 101.80  111.36  118.34  235.64    其他 -63.86  -42.21  -52.62  -67.64  

少数股东损益 8.74  10.00  16.00  28.00    筹资活动现金流净额 596.26  -163.92  -166.25  414.86  

归属母公司股东净利润 93.05  101.36  102.34  207.64    现金流量净额 211.53  -224.10  7.31  99.72  

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

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

货币资金 370.20  146.10  153.41  253.12    成长能力         

应收和预付款项 795.35  997.06  1074.08  1769.08    销售收入增长率 58.69% 35.72% 5.00% 65.00% 

存货 317.29  414.95  432.37  721.40    营业利润增长率 176.12
% 

13.17% 5.59% 118.42% 

其他流动资产 368.71  500.41  525.43  866.96    净利润增长率 33.56% 9.39% 6.27% 99.12% 

长期股权投资 33.49  33.49  33.49  33.49    EBITDA 增长率 136.96
% 

54.65% 9.44% 62.74% 

投资性房地产 0.22  0.22  0.22  0.22    获利能力         

固定资产和在建工程 367.91  338.09  308.27  278.45    毛利率 33.44% 35.99% 36.47% 35.79% 

无形资产和开发支出 816.17  781.47  746.78  712.08    三费率 27.50% 30.94% 29.73% 26.47% 

其他非流动资产 159.93  159.82  159.71  159.60    净利率 9.46% 7.62% 7.71% 9.31% 

资产总计 3229.28  3371.62  3433.76  4794.41    ROE 6.25% 6.41% 6.38% 11.27% 

短期借款 434.36  312.64  199.01  681.51    ROA 3.15% 3.30% 3.45% 4.91% 

应付和预收款项 540.75  634.97  681.28  1140.21    ROIC 5.78% 6.45% 6.84% 10.97% 

长期借款 240.08  240.08  240.08  240.08    EBITDA/销售收入 12.21% 13.91% 14.50% 14.30% 

其他负债 385.12  446.75  457.87  641.45    营运能力         

负债合计 1600.31  1634.44  1578.24  2703.25    总资产周转率 0.42  0.44  0.45  0.62  

股本 836.09  836.09  836.09  836.09    固定资产周转率 5.03  6.29  7.58  14.66  

资本公积 507.92  507.92  507.92  507.92    应收账款周转率 3.00  2.89  2.55  3.10  

留存收益 263.95  365.31  467.65  675.29    存货周转率 2.94  2.55  2.30  2.81  

归属母公司股东权益 1537.28  1635.49  1737.83  1945.47    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

80.46% — — — 

少数股东权益 91.69  101.69  117.69  145.69    资本结构         

股东权益合计 1628.97  1737.18  1855.52  2091.16    资产负债率 49.56% 48.48% 45.96% 56.38% 

负债和股东权益合计 3229.28  3371.62  3433.76  4794.41    带息债务/总负债 42.14% 33.82% 27.82% 34.09% 

业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E   流动比率 1.57  1.70  1.89  1.58  

EBITDA 131.39  203.19  222.37  361.89    速动比率 1.30  1.36  1.52  1.27  

PE 78.71  72.26  71.57  35.27    每股指标         

PB 4.50  4.22  3.95  3.50    每股收益 0.11  0.12  0.12  0.25  

PS 6.80  5.01  4.77  2.89    每股净资产 1.95  2.08  2.22  2.50  

EV/EBITDA 56.85  37.26  33.50  21.65    每股经营现金 -0.03  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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