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公司基本信息 

产业别 机械设备 

A 股价(2020/8/27) 16.19  

深证成指(2020/8/27) 13535.09  

股价 12 个月高/低 19.58/8.14 

总发行股数(百万) 840.26  

A 股数(百万) 730.06  

A 市值(亿元) 118.20  

主要股东 南京派雷斯特

科技有限公司
(30.33%) 

每股净值(元) 1.94  

股价/账面净值 8.33  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.1  47.4  76.7  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

工业机器人及成套设备 70.5% 

自动化核心部件及运动控制系统 29.5% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.7% 

一般法人 47.1% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

埃斯顿(002747.SZ) Trading Buy 区间操作 

Cloos并表贡献收入，竞争力有望进一步提升 

结论与建议：  

 事件：公司 2020 年上半年实现营收 11.73 亿元，同比增 72%；归母净利

0.62 亿元，同比增 8.72%；扣非净利 0.52 亿元，同比增 33.1%，毛利率

36.8%与去年同期持平。分季度看， 20Q2 实现营收 9.44 亿元，同比增

162%；归母净利 0.48 亿元，同比增 26.2%，扣非净利 0.44 亿元，同比增

68%，毛利率同比提升 2.1pct 至 37.1%。 

 Cloos 并表贡献营收增长：2020 年上半年公司完成了德国 Cloos 公司并

购重组，将实现 Cloos 焊接机器人的国产化、标准化和批量化，拓宽公

司产品广度和知名度，为公司业绩增长带来积极影响。受疫情的影响，

3.4 月公司部分项目交付延后，5 月基本恢复正常，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

在二季度开始快速增长。目前公司订单良好且未确认订单将集中在下半

年确认。分业务来看，工业机器人本体及智能制造系统实现营收 8.27 亿

元，同比增 156.32%，毛利率同比增加 4.32pct 至 35.42%，营收占比提

升至 70.5%；自动化核心部件及运动控制系统营收 3.46 亿元，同比下降

3.62%，毛利率同比下降 1.74pct 至 40.25%，主要是疫情导致部分业务交

付影响销售额约 2000 万元，预计在下半年将恢复并持续增长。 

 费用端略有上升：公司整体毛利率基本与去年同期持平，费用率由于

Cloos 并表略微上升 1pct 至 33.2%，其中销售费用率同比提升 1.5pct 至

8.2%；管理费用率同比上升 1.4pct至 14.2%，财务费用率同比提升 1.1pct

至 4.1%，主要系并购 Cloos增加长期贷款 9.34 亿，利息费用增加，后续

随着收购费用逐步消化，公司利润有望逐步释放。 

 定增引入战略投资者，竞争力有望进一步提升：7 月 24日，公司发布 定

增预案，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

小米长江产业基金定向增发不超过 8605.85 万股，募集资金不超过 10

亿元用于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及补充流动资金。以适

应 3C行业及高柔性行业的协作机器人以及康复医疗领域的协作机器人需

求，增强公司机器人柔性化和智能化的性能水平，进一步提升自动化软

件核心竞争力。 

 盈利预测：工业机器人行业景气度开始回升，国内产业转型升级对机器

人的需求旺盛，公司凭借核心部件自制优势和细分市场定制方向，中长

期增长趋势不变。预计公司 2019和 2020年可分别实现净利润 1.13亿元、

1.55 亿元，YoY 分别为+72%、YoY+37%,EPS 为 0.13 元、0.18 元。当前 A

股股价对应 P/E 为 120 倍和 88 倍，估值相对较高，维持“区间操作”投

资建议。 

 风险提示：募投项目进展不及预期，新业务发展低于预期、市场竞争加

剧。 
..................................................... 接续下页 ................................................................  
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年度截止 12月 31 日   2017 2018 2019 2020E 2021E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 93.05  101.23  65.76  113.19  154.52  

同比增减 ％ 35.66% 8.79% -35.04% 72.13% 36.51% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.11  0.12  0.08  0.13  0.18  

同比增减 ％ -55.25% 8.60% -34.83% 71.04% 36.51% 

A 股市盈率(P/E) X 145.47  133.96  205.56  120.18  88.04  

股利 (DPS) RMB 元 0.07  0.07  0.00  0.07  0.07  

股息率 (Yield) ％ 0.63% 0.68% 0.00% 0.43% 0.43% 

 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 1,076.50  1,461.02  1,421.46  1,983.86  2,400.51  

经营成本 716.56  935.27  909.63  1,241.99  1,482.37  

毛利 359.94  525.75  511.83  741.87  918.14  

营业税金及附加 8.74  10.29  11.00  14.88  18.00  

销售费用 76.20  106.29  96.04  142.84  172.84  

管理费用 123.78  190.76  188.29  282.70  324.07  

财务费用 15.02  39.39  61.57  79.35  96.02  

资产减值损失 (2.86) 10.82  0.00  10.00  10.00  

投资收益 12.03  10.26  16.54  30.00  30.00  

营业利润 88.09  102.22  74.02  103.63  161.17  

税前利润 115.45  123.66  93.11  128.63  186.17  

所得税 13.65  9.73  4.97  2.57  3.72  

少数股东权益 8.74  12.70  22.38  12.86  27.93  

净利润 93.05  101.23  65.76  113.19  154.52  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

货币资金 370.20  316.42  309.28  381.44  556.21  

应收账款 317.29  355.48  329.61  362.57  398.83  

存货 428.33  594.06  596.14  655.75  721.33  

流动资产合计 1,851.55  2,044.98  1,674.22  1,899.76  2,176.36  

长期股权投资 33.49  38.85  438.05  459.95  482.95  

固定资产 247.21  355.21  422.34  443.46  465.63  

在建工程 120.70  144.22  123.18  129.34  135.81  

非流动资产合计 1,377.73  1,576.04  2,112.75  2,218.39  2,329.31  

资产总计 3,229.28  3,621.02  3,786.97  4,118.15  4,505.67  

流动负债合计 1,177.34  1,576.33  1,709.51  1,968.39  2,241.38  

非流动负债合计 422.96  328.56  358.57  376.50  395.32  

负债合计 1,600.31  1,904.89  2,068.08  2,344.88  2,636.71  

少数股东权益 91.69  97.74  108.99  114.44  120.16  

股东权益合计 1,628.97  1,716.13  1,718.89  1,773.26  1,868.97  

负债及股东权益合计 3,229.28  3,621.02  3,786.97  4,118.15  4,505.67  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 88.40  14.42  21.63  32.45  48.67  

投资活动产生的现金流量净额 (771.36) (381.58) (343.42) (274.74) (219.79) 

筹资活动产生的现金流量净额 923.98  272.25  285.86  314.45  345.89  

现金及现金等价物净增加额 241.02  (93.54) (35.93) 72.16  174.77  
1
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