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[Table_Title] 工业 资本货物 

二季度业绩符合预期，产品力不断进化 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期公布半年度报告，公司 2020H1 实现 11.73 亿元，同比增

长 72.1%， 归母净利润达到 0.62 亿元，同比增长 8.7%，经营活动产

生的现金流量净额达到 0.7 亿元，同比增长 66.4%，公司 2020 年 Q2

实现 9.44 亿元，同比增长 162.13%， 归母净利润达到 0.48 亿元，同

比增长 26.17%。 

报告摘要 

二季度业绩符合预期。尽管有新冠疫情影响，公司仍持续快速增

长，实现销售收入 11.73 亿元，较上年同期增长 72.08%。报告期内， 

公司完成了德国 Cloos 公司的并购重组，为公司业绩的增长带来积极

影响。此外，公司基于 TRIO 的运动控制解决方案和机器 人+运动控

制一体化的机器自动化解决方案业务快速增长，运动控制解决方案成

为业务主流的战略目标已经实现。工业机器 人及智能制造系统业务模

块继续坚持“通用+细分”战略，通用机器人抢占市场份额成效显著，同

时充分利用自主、成本和定制竞争优势拓展机器人细分市场，抢占多

个细分市场奠定领军地位。 

分项来看，公司实现工业机器人及智能制造系统收入 8.27 亿元，

占收入 70.5%，同比增长 156.32%，毛利率达到 35.42%，同比增长

4.32%，针对工业机器人本体的研发设计、供应链管理、费用管控等

降本方面效果显著，工业机器人本体毛利率逐年提升；自动化核心部

件及运动控制系统收入 3.46 亿元，同比下滑 3.62%，毛利率达到

40.25%，同比下滑 1.74%，。整体毛利率来看，公司 2020Q2 毛利率达

到 37.05%，同比增长 2.1pct，环比增长 1.06pct。净利润率来看，公司

2020Q2 净利率达到 5.66%，同比减少 6.44pct。 

Cloos 报告期内实现 4.92 亿元，净利润达到 0.18 亿元，Cloos 业

务在上半年 3、4 月份受疫情影响，部分项目交付延后，5 月份恢复正

常，目前订单和运营情况良好。Cloos 拥有世界领先的焊接机器人和

自动化焊接技术，为客户提供从机器人焊接单元到复杂机器人自动化

焊接生产线系统解决方案。借助 Cloos 的技术优势，定制化适合中国

市场的焊接产品，满足中国市场中端应用需求客户和低端应用需求。

公司已经完成了全新中国版本产品的规划和试产工作。 

大力投入研发，新品持续推出。公司持续多年大力投入研发，埃

斯顿研发投入比例持续保持占销售收入 10% 左右，奠定了公司保持

技术创新领先优势的坚实基础，报告期内，由于并表 Cloos，公司总

体研发投入占销售收入比例达到 8.20%。公司发布了多款运动控制及

 走势比较 
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机器人控制新产品，包括全新的桌面型及 30kg 以下型两类工业机器人

的集成式控制系统，在降本的同时提升了稳定性，一种可配置模块化

多 轴(6+N)机器人工作站专用驱动与控制电柜，全新 V1.20 版自主机

器人控制平台软件提升了动力学算法性能，TRIO 运动控制器的

PLCOpen MC 功能支持等等，缩短了公司机器人、运动控制与国际竞

争对手的差距。 

重磅级战略投资者入股，协同效应有望明显体现。公司拟以 11.62

元/股，向通用技术集团、国家制造业转型升级基金和小米长江产业基

金合计发行 8606 万股,募集 10 亿元，拟投向标准化焊接机器人工作站

研发及产业化项目、机器人激光焊接和激光 3D 打印研制项目、工业、

服务智能协作机器人及核心部件研制项目、新一代智能化控制平台和

应用软件研制项目、应用于医疗和手术的专用协作机器人研制项目、

补充流动资金，发行后通用技术集团、国家制造业转型升级基金和小

米长江产业基金预计将分别持有公司 3.72%、3.72%和 1.86%的股份。 

同时，为了加强业务协同效应，公司签署《关于非公开发行股票

之附条件生效的股份认购协议》（合作期限均为 3年），对于双方在

产品、技术、管理等多方面协同进行规定。 

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，引入重磅级战略投资者，将从多方面提升公司竞争力，

助力于公司完成在 2025 年进入全球机器人产业第一阵营的目标。预计

2020-2021 年公司净利润分别 1.68、3.06 亿，对应 PE 分别为 89、49

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，技术突破低于预期风险 

 

指标/年度 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1461.02  1421.43  2558.58  3558.98  

    增长率 35.72% -2.71% 80.00% 39.10% 

归属母公司净利润（百万元） 101.23  64.10  168.40  306.32  

    增长率 8.79% -36.68% 162.70% 81.90% 

每股收益 EPS（元） 0.12  0.08  0.20  0.37  

PE 147  233  89  49  

PB 8.69  8.30  5.55  4.92  

 

 

 

 
  

 
 
  



 
 

 
 

 

 

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  2558.58  3558.98    净利润 113.93  84.10  193.40  341.32  

营业成本 935.27  909.57  1611.90  2224.36    折旧与摊销 43.14  80.14  80.14  80.14  

营业税金及附加 10.29  10.95  20.47  28.47    财务费用 39.39  62.00  100.00  50.00  

销售费用 106.29  96.09  166.31  249.13    资产减值损失 10.82  0.00  5.00  5.00  

管理费用 190.76  317.69  486.13  676.21    经营营运资本变动 -325.76  10.63  -825.51  -755.51  

财务费用 39.39  62.00  100.00  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  220.14  -472.60  -304.10  

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  189.42  345.81    短期借款 453.06  -321.68  -34.33  434.14  

其他非经营损益 21.44  18.00  23.00  28.00    长期借款 -42.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 123.66  92.13  212.42  373.81    股权融资 15.33  0.00  700.00  0.00  

所得税 9.73  8.03  19.01  32.49    支付股利 -60.37  0.00  0.00  0.00  

净利润 113.93  84.10  193.40  341.32    其他 -93.51  -89.73  -100.00  -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  -411.41  565.67  384.14  

归属母公司股东净利润 101.23  64.10  168.40  306.32    现金流量净额 -93.54  -174.27  113.71  100.04  

  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  255.86  355.90    成长能力         

应收和预付款项 908.59  939.69  1668.32  2321.12    销售收入增长率 35.72% -2.71% 80.00% 39.10% 

存货 355.48  345.45  612.52  845.47    营业利润增长率 16.19% -27.47% 155.51% 82.57% 

其他流动资产 464.49  451.90  813.42  1131.47    净利润增长率 11.92% -26.18% 129.96% 76.48% 

长期股权投资 38.85  38.85  38.85  38.85    EBITDA 增长率 40.61% 17.07% 70.87% 28.79% 

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% 37.00% 37.50% 

无形资产和开发支出 865.65  825.94  786.23  746.51    三费率 23.03% 33.47% 29.41% 27.40% 

其他非流动资产 171.99  171.75  171.51  171.27    净利率 7.80% 5.92% 7.56% 9.59% 

资产总计 3621.02  3375.08  4765.87  5989.57    ROE 6.64% 4.68% 7.19% 11.26% 

短期借款 887.42  565.74  531.41  965.54    ROA 3.15% 2.49% 4.06% 5.70% 

应付和预收款项 558.79  581.07  1033.18  1412.01    ROIC 6.08% 5.18% 9.47% 10.04% 

长期借款 197.81  197.81  197.81  197.81    EBITDA/销售收入 12.64% 15.22% 14.44% 13.37% 

其他负债 260.87  233.84  313.46  382.88    营运能力         

负债合计 1904.89  1578.47  2075.86  2958.24    总资产周转率 0.43  0.41  0.63  0.66  

股本 837.59  837.59  919.95  919.95    固定资产周转率 4.85  4.24  8.68  13.97  

资本公积 521.75  521.75  1139.40  1139.40    应收账款周转率 2.86  2.42  3.17  2.87  

留存收益 304.81  368.92  537.32  843.64    存货周转率 2.78  2.59  3.36  3.05  

归属母公司股东权益 1618.39  1678.86  2547.27  2853.59    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  1796.61  2690.01  3031.33    资产负债率 52.61% 46.77% 43.56% 49.39% 

负债和股东权益合计 3621.02  3375.08  4765.87  5989.57    带息债务/总负债 56.97% 48.37% 35.13% 39.33% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.30  1.50  1.92  1.77  

EBITDA 184.74  216.28  369.56  475.95    速动比率 1.07  1.23  1.57  1.45  

PE 147.36  232.71  88.58  48.70    每股指标         

PB 8.69  8.30  5.55  4.92    每股收益 0.12  0.08  0.20  0.37  

PS 10.21  10.49  5.83  4.19    每股净资产 2.05  2.14  3.21  3.62  

EV/EBITDA 84.12  71.06  45.16  35.76    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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