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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度业绩受到疫情影响，公司竞争力不断增强 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期公布年报、一季度报告，公司 2019 年收入实现 14.21

亿元，同比减少 2.71%， 归母净利润达到 0.66 亿元，同比减少 35%，

公司 2020 年一季度收入实现 2.29 亿元，同比减少 28.86%， 归母净

利润达到 0.14 亿元，同比减少 26.1%。 

报告摘要 

公司一季度业绩有所下滑，受到疫情影响交付。公司 19 年营业

收入略有下降，同比降低 2.71%，分项目来看，自动化核心部件及运

动控制系统达到 7.21 亿元，同比下滑 0.7%，其中运动控制解决方案

收入同比增长 50%；工业机器人及智能制造系统达到 7 个亿，同比下

滑 4.7%，其中智能制造集成同比下降 10%、本体业务略有增长。 

毛利率来看，达到 36.01%,同比增长 0.02pct，公司财务费用（同

比增长 2218 万元）、研发费用（同比增长 1591 万元）增长导致净利润

率有所下降。 

受益于现金流管理的效应及公司品牌度的提升，公司经营性现金

流持续为正，2019 年经营活动产生的现金流量净额为 1.13 亿。 

公司 2020 年一季度有所下滑：主要系本报告期内因疫情导致物流

不畅影响交付所致。 

加快整合 CLOOS，补强机器人焊接短板。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现金收购，

取得 CLOOS 控制权，目前公司已经发布具体方案，现金收购将缩短

Cloos 公司并入上市公司的流程。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，Cloos 公司为德国弧焊领域最大机

器人品牌企业之一。通过本次交易，上市公司将获得 Cloos 公司机器

人品牌以及全部关键技术和产品，有助于快速缩短与国际高端机器人

性能的差距，快速进军国际机器人第一阵营。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，派

雷斯特承诺鼎派机电（间接控股 CLOOZ） 2020 年、2021 年、2022 

年扣非净利润为 880、948、1147 万欧元。 

研发投入持续加大，不断提升竞争实力。公司 2019 年研发费用

达到 1.94 亿元，同比增长 15.69%，占营业收入 13.66%。在核心零部

件领域，全新一代的 ProNet Summa 系列驱动器及 EM3A 系列电机已

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 841/728 

总市值/流通(百万元) 8,844/7,663 

12 个月最高/最低(元) 13.61/8.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

埃斯顿（002747）《PMI 数据回升，

公司有望重回增长》--2019/12/03 

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 
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经全面上市，在 3C、锂电等领域持续突破，以及 TRIO 运动控制器的

应用经验得到进一步的提升。在工业机器人方面，开发出应用于多个

新兴行业的专用机器人新产品，如压铸、锂电、食品饮料、智能包装

等。 公司不断增强自身竞争实力，在未来制造业投资整体企稳复苏情

况下(根据国家统计局，3 月份工业机器人产量同比增长 12.9%)，有望

取得高速增长。 

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。不考虑 CLOOZ 并表影

响，预计 2020-2021 年公司净利润分别 1.2、1.77 亿，对应 PE分

别为 72、49 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 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1461.02  1421.43  1847.86  2570.37  

    增长率 35.72% -2.71% 30.00% 39.10% 

归属母公司净利润（百万元） 101.23  65.71  119.70  177.00  

    增长率 8.79% -35.09% 82.16% 47.88% 

每股收益 EPS（元） 0.12  0.08  0.14  0.21  

PE 85  132  72  49  

PB 5.04  4.81  3.27  3.03  

 

 

 

 
  

 
 
  

www.hibor.com.cn


9YdYvYpZkVmViYfWzWqQnQ6MdN6MnPrRpNnNiNnNnRkPpNwO6MnMtMuOpPmPxNrMvN

 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 1461.02  1421.43  1847.86  2570.37    净利润 113.93  85.71  144.70  212.00  

营业成本 935.27  909.57  1166.18  1618.31    折旧与摊销 43.14  80.14  80.14  80.14  

营业税金及附加 10.29  10.95  14.78  20.56    财务费用 39.39  62.00  55.00  50.00  

销售费用 106.29  96.09  123.81  179.93    资产减值损失 10.82  0.00  5.00  5.00  

管理费用 190.76  317.69  369.57  514.07    经营营运资本变动 -325.76  10.63  -303.18  -543.64  

财务费用 39.39  62.00  55.00  50.00    其他 132.90  -16.74  -25.64  -25.05  

资产减值损失 10.82  0.00  5.00  5.00    经营活动现金流净额 14.42  221.75  -43.97  -221.55  

投资收益 10.26  17.00  20.65  20.00    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  17.00  20.65  20.00  

其他经营损益 0.00  32.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -381.58  17.00  20.65  20.00  

营业利润 102.22  74.13  134.16  202.50    短期借款 453.06  -323.29  -564.13  308.90  

其他非经营损益 21.44  19.76  24.76  29.68    长期借款 -42.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 123.66  93.89  158.92  232.19    股权融资 15.33  0.00  700.00  0.00  

所得税 9.73  8.18  14.23  20.18    支付股利 -60.37  0.00  0.00  0.00  

净利润 113.93  85.71  144.70  212.00    其他 -93.51  -89.73  -55.00  -50.00  

少数股东损益 12.70  20.00  25.00  35.00    筹资活动现金流净额 272.25  -413.02  80.87  258.90  

归属母公司股东净利润 101.23  65.71  119.70  177.00    现金流量净额 -93.54  -174.27  57.54  57.35  

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

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

货币资金 316.42  142.14  199.69  257.04    成长能力         

应收和预付款项 908.59  939.69  1204.98  1676.93    销售收入增长率 35.72% -2.71% 30.00% 39.10% 

存货 355.48  345.45  443.02  615.00    营业利润增长率 16.19% -27.47% 80.98% 50.94% 

其他流动资产 464.49  451.90  587.47  817.17    净利润增长率 11.92% -24.77% 68.82% 46.51% 

长期股权投资 38.85  38.85  38.85  38.85    EBITDA 增长率 40.61% 17.07% 24.52% 23.52% 

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% 36.01% 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% 33.47% 29.68% 28.95% 

其他非流动资产 171.99  171.75  171.51  171.27    净利率 7.80% 6.03% 7.83% 8.25% 

资产总计 3621.02  3375.08  3850.92  4701.75    ROE 6.64% 4.77% 5.47% 7.43% 

短期借款 887.42  564.13  0.00  308.90    ROA 3.15% 2.54% 3.76% 4.51% 

应付和预收款项 558.79  581.07  747.26  1025.94    ROIC 6.08% 5.18% 6.93% 7.99% 

长期借款 197.81  197.81  197.81  197.81    EBITDA/销售收入 12.64% 15.22% 14.57% 12.94% 

其他负债 260.87  233.84  262.93  314.18    营运能力         

负债合计 1904.89  1576.86  1208.01  1846.83    总资产周转率 0.43  0.41  0.51  0.60  

股本 837.59  837.59  919.95  919.95    固定资产周转率 4.85  4.24  6.27  10.09  

资本公积 521.75  521.75  1139.40  1139.40    应收账款周转率 2.86  2.42  2.78  2.87  

留存收益 304.81  370.52  490.22  667.23    存货周转率 2.78  2.59  2.95  3.06  

归属母公司股东权益 1618.39  1680.47  2500.17  2677.17    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  117.74  142.74  177.74    资本结构         

股东权益合计 1716.13  1798.21  2642.91  2854.92    资产负债率 52.61% 46.72% 31.37% 39.28% 

负债和股东权益合计 3621.02  3375.08  3850.92  4701.75    带息债务/总负债 56.97% 48.32% 16.38% 27.44% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.30  1.51  2.77  2.22  

EBITDA 184.74  216.28  269.31  332.64    速动比率 1.07  1.23  2.27  1.81  

PE 85.47  131.67  72.28  48.88    每股指标         

PB 5.04  4.81  3.27  3.03    每股收益 0.12  0.08  0.14  0.21  

PS 5.92  6.09  4.68  3.37    每股净资产 2.05  2.15  3.16  3.41  

EV/EBITDA 50.21  42.09  34.65  28.81    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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