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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 18.83 

12mth A 股价格区间（元） 8.14-19.58 

总股本（百万股） 840 

无限售 A 股/总股本 730/840 

流通市值（亿元） 137.47 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（最新） 

通行 南京派雷斯特科技有限公司           30.33% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT37 

首次报告日期：2018 年 6 月 21 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，2020年上半年实现收入11.73亿元，同比增长

72.08%；归母净利润6164万元，同比增长8.72%。 

 事项点评 

并购完成，收入大增 

从业务看，公司上半年完成了对cloos的合并报表，工业机器人及智能 

制造系统实现收入8.27亿元，同比增长156.32%；剔除cloos以后，同比

增长3.61%。自动化核心部件及运动控制系统实现收入3.46亿元，同比

下降3.62%。其在Q2实现稳步增长，运动控制解决方案和智能控制单

元在大客户应用中占比增大，由于疫情，个别行业和地区产品交付收

到影响,影响销售额约2000万元。公司上半年综合毛利率为36.85%与去

年基本持平；净利率5.89%，主要是财务费用增加比较多，增加的并

购贷款利息所致。 

行业需求下半年向上 

PMI、工业企业利润均在逐月环比改善，随着工业企业利润的恢复，

预计下半年工业企业将开启新一轮补库存周期。而在疫情的冲击下，

工业企业机器换人加速。工业机器人行业长期看是成长行业，下半年

在周期向上下，工业机器人行业迎来新一轮上升周期。公司作为国内

工业机器人的龙头企业，遵循上下游一体化发展，通过自主研发和收

购不断加强上下游的布局，未来随着工业机器人行业向上以及公司整

合逐步到位，公司有望步入利润释放期。 

 

 投资建议 

基于中报，调整公司盈利预测。预测公司 2020/2021/2022 年销售收入
为 24.78、29.66、35.91 亿元，归母净利润 1.47、1.83、2.44 亿元， EPS

为 0.17、0.22、0.29 元，对应的 PE 为 107.7、86.6、64.8 倍。维持公
司“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示:行业需求下滑。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 1421.46 2477.53 2966.10 3591.22 

增长率 YOY -2.71% 74.30% 19.72% 21.08% 

归母净利润：百万元 65.76 146.86 182.78 244.04 

增长率 YOY -35.04% 123.32% 24.46% 33.52% 

EPS(元） 0.08 0.17 0.22 0.29 

PE（倍） 240.6 107.7 86.6 64.8 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

埃斯顿（002747） 证券研究报告/公司研究/公司动态 
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并购完成收入大增，下半年需求向上 

 

 行业：机械设备-智能制造 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 309  545  653  790    营业收入 1,421  2,478  2,966  3,591  

存货 330  794  842  978    营业成本 910  1,572  1,881  2,276  

应收账款及票据 640  1,012  1,361  1,632    营业税金及附加 11  17  21  25  

其他 396  291  268  318    营业费用 96  198  237  287  

流动资产合计 1,674  2,642  3,124  3,718    管理费用 188  520  593  682  

长期股权投资 438  438  438  438    财务费用 62  59  66  88  

固定资产 422  551  547  532    资产减值损失 0  14  14  14  

在建工程 123  0  0  0    投资收益 17  35  20  22  

无形资产 395  439  428  413    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 734  1,015  1,013  1,013    其他收益 32  30  30  30  

非流动资产合计 2,113  2,442  2,427  2,397    营业利润 74  162  203  271  

资产总计 3,787  5,084  5,550  6,115    营业外收支净额 19  20  20  20  

短期借款 966  291  680  1,192    利润总额 93  182  223  291  

应付账款及票据 386  823  887  934    所得税 5  15  20  27  

其他 357  828  848  868    净利润 88  167  203  264  

流动负债合计 1,710  1,942  2,414  2,994    少数股东损益 22  20  20  20  

长期借款和应付债券 239  939  939  939    归属母公司股东净利润 66  147  183  244  

其他 120  484  484  484    财务比率分析 
    

非流动负债合计 359  1,423  1,423  1,423    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,068  3,365  3,838  4,417    总收入增长率 -3% 74% 20% 21% 

少数股东权益 109  129  149  169    净利润增长率 -35% 123% 24% 34% 

股东权益合计 1,719  1,718  1,713  1,699    毛利率 36% 37% 37% 37% 

负债和股东权益总计 3,787  5,084  5,550  6,115    净利润率 6% 7% 7% 7% 

     
  资产负债率 55% 72% 74% 77% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 0.98  1.36  1.29  1.24  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 0.79  0.91  0.91  0.89  

经营活动现金流 113  305  106  101    总资产回报率（ROA） 2% 5% 6% 7% 

投资活动现金流 (172) 230  (112) (110)   净资产收益率（ROE） 4% 9% 12% 16% 

融资活动现金流 94  (201) 114  147    PE 240.6  107.7  86.6  64.8  

净现金流 31  334  107  138    PB 9.8  10.0  10.1  10.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所   
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