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市场价格（人民币）： 9.93 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 8.35 

已上市流通 A股(亿股) 7.28 

总市值(亿元) 82.91 

年内股价最高最低(元) 9.93/8.23 

沪深 300 指数 3895 

中小板综 9180 
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期-埃斯顿三季报点评》，2019.10.31 

2.《收入下滑但结构优化，本体、运控方
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2019.8.27 
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进 一 步打 开成 长空 间、 加速 国 ... 》，
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人 产 业 大 旗 ？ - 埃 斯 顿 公 司 深 度 》，
2019.7.5 
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核心骨干持股，护航并购整合、彰显发展信心 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.111 0.121 0.118 0.169 0.252 

每股净资产(元) 1.84 1.93 1.95 2.07 2.27 

每股经营性现金流(元) -0.03 0.02 0.15 0.16 0.10 

市盈率(倍) 99.91  70.41  83.97  58.66  39.34  

净利润增长率(%) 35.67% 8.79% -2.47% 43.15% 49.12% 

净资产收益率(%) 6.05% 6.26% 6.03% 8.16% 11.11% 

总股本(百万股) 836.09 837.59 834.93 834.93 834.93 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 
 2019 年 11 月 15 日公告第三期股权激励预案，12 月 10 日公告第三期股权

激励草案，拟向公司中层管理人员、核心技术（业务）骨干 216 人授予权益
总计不超过 800 万份/万股，约占公告日公司股本总额的 0.96%，其中股票
期权 219.2 万份，行权价格 6.58 元（前 20 交易日均价 75%）；限制性股票
580.73 万股，授予价格 4.39 元（前 20 交易日均价 50%）。 

点评 
 第三次推出股权激励方案，激发人才积极性，为并购后的整合提供保障。公

司通过自主研发和系列外延并购掌握了工业机器人关键零部件（伺服+控制
器）和本体的核心技术，并沉淀了以王杰高博士、钱巍博士为首的大批顶尖
技术人才，成长为国内机器人本体龙头。这是公司上市以来第三次推出股权
激励（前两次分别为 2015 年和 2017 年），彰显了公司对人才和技术的极度
重视，也为公司系列并购后的整合提供较大保障。 

 考核要求 2020-2022 年收入相比 2018 年增长不低于 20%/50%/100%，彰显长
期发展信心。激励计划考核年度为 2020-2022 年，按照收入增长不低于
20%/50%/100%（相比 2018 年收入 14.6 亿元），限制性股票依次解禁
20%/40%/40%、期权依次行权 20%/40%/40%。若激励计划 2020 年 1 月执行，
限制性股票激励 2020-2022 年带来费用摊销 415.59/266.49/109.93 万元，
期权激励 2020-2022 年带来费用摊销 695.47/444.26/160.25 万元。 

 产业拐点在即，公司作为国内龙头市占率有望持续提升。从产业来看，根据
我们建立的机器人上-中-下游先行指标分析，产业数据出现系统性改善，叠
加 11 月 PMI 数据改善超预期，产业拐点最快有望在 2020Q1 到来，公司作
为国内龙头，充分享受新一轮景气周期，市占率有望持续提升；从公司在手
订单来看，2019Q3 订单环比改善，2019Q4 业绩有望开始回暖。 

 16 倍 PE 收购全球顶级焊接机器人 CLOOS，协同效应可期。公司以 1.96 亿欧
元、16 倍 PE 全资收购全球领先的焊接机器人 Cloos，对公司技术、品牌、
渠道均有增益。2020 年交割完成后将增厚利润 5000 万元，同事协同 Cloos
开辟中高端焊接机器人工作站等业务，并推动公司机器人产品国际化销售。 

盈利调整及投资建议 
 暂不考虑并购并表和股权激励费用摊销。预计公司 2019-2021 年营收分别为

14.5/18.0/24.5 亿元，归母净利分别为 1.0/1.4/2.1 亿元；EPS 分别为
0.12/0.17/0.25 元，对应 PE为 84/59/39 倍，维持“增持”评级。 

风险提示 
 市场回暖不及预期、并购落地风险、技术整合及研发风险、应收账款及存货

风险、商誉减值风险 
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成交金额 埃 斯 顿 沪深300 

  

2019 年 12 月 10 日  

高端装备制造与新材料研究中心 
 

埃 斯 顿 (002747.SZ)   增持（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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 附录一：库卡、冠致、CLOOS 收购案例对比 

图表 1：库卡、冠致、CLOOS 收购案例对比 

收购方  收购方简介  
收入规模

（亿元）  

收购  

标的  
标的简介  

收购

估值  

收购

PE 
业务协同  

美的集

团  

全球领先的消

费电器、暖通

空调、智能供

应链科技集团 

2618.2 德国库卡  

由焊接设备起家，在汽车

领域的系统集成做到极具

优势，向上游延伸本体和

零部件，下游的系统集成

也通过在汽车经验延伸到
其他领域 

309

亿元 
48 

1、库卡机器人应用到美的消费

电器产品生产自动化改造；2、

库卡子公司 Swisslog 与美的安

得物流的协同 

科大智

能  

工业智能化解

决方案供应
商，专注于工

业机器人、智

能物流、电力

新能源领域 

35.9 
冠致自动

化  

专注于智能焊装生产线，

是少数打破国外垄断一线
主流车企侧围焊接生产线

细分领域的企业之一，上
海大众认定 A级供应商。 

8 

亿元 
24 扩大业务工业自动化业务板块 

埃斯顿  

国内工业机器

人技术龙头，

核心产品运控

解决方案及工
业机器人本体 

14.6 
德国

CLOOS 

Cloos 是世界领先的焊接

机器人企业，产品行销全

球四十多个国家，电弧焊

技术优势极强，在高铁和
煤机的焊接领域应用广泛 

15.5

亿元 
16 

1、协同扩展薄板中高端焊接机

器人工作站市场，进军机器人

激光焊接，激光 3D 打印；2、

基于 Cloos 的核心技术、客户

资源、全球销售服务网络，推
动埃斯顿机器人产品国际化进

程。 

来源：wind，国金证券研究所 

 附录二：公司近年来核心收购及整合进展 

图表 2：公司近年来核心收购及整合进展 

收购时
间  

收购企业  收购估值  收购 PE 核心技术 /业务  整合 /协同  

2016.2 
意大利 Euclid 

Labs SRL 
700 万欧元 - 机器视觉 

研发了新一代机器人三维视觉技术，引入深
度学习算法，机器人视觉识别时间大幅缩

短、准确率提高 

2016.6 上海普莱克斯 7600 万元 10 压铸机自动化设备 —— 

2017.2 英国 TRIO 1550 万英镑 20 
运动控制器及运动控制

卡、机器人控制器 

已成功研发并推广基于 TRIO Motion 

Perfect 软件平台的智能控制单元解决方案
并取得多个行业关键订单 

2017.4 
美国

BARRETT 
3000 万美元 - 

微型伺服驱动器/协作机器
人/康复机器人 

公司已开展人工智能方向的研发，未来将应

用于工业机器人；同时公司计划逐步进入康

复医疗机器人行业 

2017.9 德国 M.A.i 1773 万欧元 19 
机器人自动化集成，汽

车、3C 电子等 

2018 年 1 月，公司与 M.A.i.在南京成立的
艾玛意系统集成公司正式营业，目前订单情

况较好 

2017.11 扬州曙光 4.8 亿元 20 

武器装备用交流伺服系

统、运动控制系统及智能

自动化装备 

公司与扬州曙光伺服及运控互相整合，在高

端军用装备自动化应用领域业务进展良好 

2019.8 德国 CLOOS 1.96 亿欧元 16 

电弧焊等焊接机器人，在
高铁和煤机的焊接领域应

用广泛 

1、协同扩展薄板中高端焊接机器人工作站

市场，进军机器人激光焊接，激光 3D 打
印；2、基于 Cloos 的核心技术、客户资

源、全球销售服务网络，推动埃斯顿机器人
产品国际化进程。 

来源：公司公告，公开资料整理，国金证券研究所    
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 附录三：机器人重点公司及对标海外巨头盈利预测及估值 

图表 3：国金机器人重点公司及对标海外巨头盈利预测及估值 

子行业  代码  公司  
市值  

（亿元） 
股价  18EPS 

19EPS

（E）  

20EPS

（E）  

21EPS

（E）  
18PE 19PE 20PE 21PE PB 

零部件  

002747.SZ *埃斯顿  81 9.67 0.12 0.12 0.17 0.25 81 81 57 39 5.16 

688003.SH 天准科技  48 24.55 0.66 0.72 1.00 1.33 37 34 24 18 3.03 

002896.SZ 中大力德  16 20.48 0.91 1.13 1.40 1.73 23 18 15 12 2.67 

本体  

002747.SZ *埃斯顿  81 9.67 0.12 0.12 0.17 0.25 81 81 57 39 5.16 

300024.SZ 机器人  214 13.74 0.29 0.29 0.34 0.41 48 47 40 33 3.34 

603203.SH *快克股份 37 23.28 1.01 1.16 1.54 1.99 23 20 15 12 3.94 

系统集成 

603960.SH *克来机电 55 31.56 0.48 0.60 0.84 1.17 66 53 38 27 10.17 

002957.SZ 科瑞技术  133 32.45 0.80 0.76 1.05 1.43 41 42 31 23 5.83 

300607.SZ 拓斯达  61 41.11 1.32 1.39 1.83 2.36 31 29 22 17 3.74 

002698.SZ *博实股份 102 9.96 0.27 0.31 0.44 0.58 37 32 23 17 4.59 

688022.SH *瀚川智能 43 39.75 0.87 0.96 1.31 1.65 46 41 30 24 5.12 

本体（海

外）  

6954.T 发那科  2786 21090 795.34 475.05 612.17 695.01 27 44 34 30 2.52 

6506.T 安川电机  689 3990 155.86 114.03 147.12 169.81 26 35 27 24 3.60 

ABBN.SW ABB - 18.17 1.33 0.99 1.25 1.39 17 19 15 13 2.94 

自动化

（海外） 

6645.T 欧姆龙  871 6520 260.78 267.61 256.61 289.9 25 24 25 22 1.93 

6861.T 基恩士  6087 38660 1864.91 1850 2090 2390 21 21 19 16 4.12 

SIE.F 西门子  - 87.54 6.86 6.79 7.52 8.57 13 13 12 10 1.52 

来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所（带*为国金机械军工团队覆盖标的，其余公司均采用 wind/ Bloomberg一致预期，股价为 2019年 12月 06日收盘价；另外海外巨头市值
单位为亿元人民币，股价及 EPS为公司所属国家货币单位，PB 为 2019 年预测值） 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 678 1,077 1,461 1,450 1,800 2,450  货币资金 147 370 316 394 441 581 

增长率  58.7% 35.7% -0.8% 24.1% 36.1%  应收款项 419 702 891 935 1,136 1,513 

主营业务成本 -464 -717 -935 -918 -1,139 -1,547  存货  170 317 355 377 421 572 

%销售收入 68.4% 66.6% 64.0% 63.3% 63.3% 63.1%  其他流动资产 559 462 482 453 559 671 

毛利 215 360 526 532 662 904  流动资产 1,295 1,852 2,045 2,159 2,557 3,337 

%销售收入 31.6% 33.4% 36.0% 36.7% 36.8% 36.9%  %总资产 68.9% 57.3% 56.5% 56.8% 59.7% 65.1% 

营业税金及附加 -6 -9 -10 -12 -14 -20  长期投资 75 149 148 148 148 148 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 246 368 499 520 562 590 

营业费用 -56 -76 -106 -109 -130 -172  %总资产 13.1% 11.4% 13.8% 13.7% 13.1% 11.5% 

%销售收入 8.3% 7.1% 7.3% 7.5% 7.2% 7.0%  无形资产 211 817 868 914 955 995 

管理费用 -111 -205 -304 -319 -378 -490  非流动资产 586 1,378 1,576 1,643 1,726 1,792 

%销售收入 16.4% 19.0% 20.8% 22.0% 21.0% 20.0%  %总资产 31.1% 42.7% 43.5% 43.2% 40.3% 34.9% 

息税前利润（EBIT） 41 70 105 93 140 222  资产总计 1,881 3,229 3,621 3,802 4,283 5,130 

%销售收入 6.1% 6.5% 7.2% 6.4% 7.8% 9.1%  短期借款 35 434 912 1,026 1,235 1,581 

财务费用 -5 -15 -39 -42 -46 -55  应付款项 280 694 608 638 779 1,056 

%销售收入 0.7% 1.4% 2.7% 2.9% 2.6% 2.2%  其他流动负债 23 49 57 53 70 101 

资产减值损失 -10 3 -11 0 0 0  流动负债 338 1,177 1,576 1,716 2,084 2,738 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 240 198 198 198 198 

投资收益 5 12 10 15 20 30  其他长期负债 73 183 131 137 135 132 

%税前利润 6.4% 10.4% 8.3% 11.9% 11.2% 11.2%  负债  411 1,600 1,905 2,052 2,417 3,068 

营业利润 32 88 102 106 158 248  普通股股东权益 1,453 1,537 1,618 1,636 1,732 1,898 

营业利润率 4.7% 8.2% 7.0% 7.3% 8.8% 10.1%  少数股东权益 17 92 98 114 134 164 

营业外收支 48 27 21 20 20 20  负债股东权益合计 1,881 3,229 3,621 3,802 4,283 5,130 

税前利润 80 115 124 126 178 268         

利润率 11.8% 10.7% 8.5% 8.7% 9.9% 10.9%  比率分析       

所得税 -4 -14 -10 -11 -17 -27   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 5.0% 11.8% 7.9% 9.0% 9.5% 10.0%  每股指标       

净利润 76 102 114 115 161 241  每股收益 0.249 0.111 0.121 0.118 0.169 0.252 

少数股东损益 8 9 13 16 20 30  每股净资产 5.268 1.839 1.932 1.954 2.068 2.266 

归属于母公司的净利润 69 93 101 99 141 211  每股经营现金净流 -0.237 -0.027 0.017 0.145 0.162 0.101 

净利率 10.1% 8.6% 6.9% 6.8% 7.9% 8.6%  每股股利 0.200 0.072 0.072 0.072 0.072 0.072 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.72% 6.05% 6.26% 6.03% 8.16% 11.11% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 3.65% 2.88% 2.80% 2.60% 3.30% 4.11% 

净利润 76 102 114 115 161 241  投入资本收益率 2.60% 2.68% 3.42% 2.83% 3.82% 5.20% 

少数股东损益 8 9 13 16 20 30  增长率       

非现金支出 28 26 54 54 60 67  主营业务收入增长率 40.40% 58.69% 35.72% -0.75% 24.14% 36.11% 

非经营收益 -2 -1 10 2 7 9  EBIT增长率 105.71% 70.57% 49.54% -11.79% 50.57% 59.43% 

营运资金变动 -168 -149 -163 -49 -92 -232  净利润增长率 33.99% 35.67% 8.79% -2.47% 43.15% 49.12% 

经营活动现金净流 -65 -22 14 122 136 84  总资产增长率 153.04% 71.69% 12.13% 4.99% 12.66% 19.77% 

资本开支 -115 -235 -219 -88 -113 -103  资产管理能力       

投资 -603 -195 -174 38 -100 -100  应收账款周转天数 123.4 121.5 127.7 160.0 155.0 150.0 

其他 17 72 11 15 20 30  存货周转天数 103.6 124.0 131.3 150.0 135.0 135.0 

投资活动现金净流 -701 -358 -382 -35 -193 -173  应付账款周转天数 100.1 107.1 93.3 90.0 90.0 90.0 

股权募资 941 71 7 -21 15 15  固定资产周转天数 97.5 83.8 88.7 89.5 76.6 57.4 

债权募资 -4 607 435 121 205 342  偿债能力       

其他 -58 -87 -169 -109 -116 -128  净负债/股东权益 -7.65% 18.68% 46.20% 47.41% 53.16% 58.10% 

筹资活动现金净流 879 592 274 -9 104 229  EBIT利息保障倍数 8.6 4.7 2.7 2.2 3.0 4.1 

现金净流量 112 212 -94 78 47 140  资产负债率 21.86% 49.56% 52.61% 53.97% 56.43% 59.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 4 10 12 30 

增持 1 1 7 8 15 

中性 0 0 1 1 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.25 1.20 1.50 1.48 1.44 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-07-05 买入 8.84 11.45～13.74 

2 2019-08-25 买入 9.16 11.45～11.45 

3 2019-08-27 增持 9.16 N/A 

4 2019-10-31 增持 8.76 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员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。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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