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[Table_Main] 
Q3 业绩大幅增长，机器人龙头受益于行业回

暖 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,421  2,471  2,771  3,292  
同比（%） -2.7% 73.8% 12.2% 18.8% 
归母净利润（百万元） 66  129  175  235  
同比（%） -35.0% 96.2% 35.8% 33.9% 
每股收益（元/股） 0.08  0.15  0.21  0.28  
P/E（倍） 298.74  153.25  112.85  84.29       

 

事件：公司 2020 年前三季度实现营收 17.63 亿元，同比+82.2%；归母净

利润 0.85 亿元，同比+49.0%；扣非归母净利润 0.71 亿元，同比+132.8%。 

投资要点 
 受益于 Cloos 并表及行业持续回暖，三季报业绩大幅增长 

单三季度公司实现收入 5.91 亿元，同比+106.4%，环比-37.4%；归母
净利润 0.24 亿元，同比+3574.8%，环比-50.0%。公司于二季度完成了德
国 Cloos 公司的并购重组并开始并表，导致 Q3 业绩同比大幅提升。2020H1

公司实现收入 11.7 亿元，其中 Cloos 贡献 4.9 亿元，占比 42%。若除 Cloos

外业务收入占比按 58%计算，则 Q3 公司剔除 Cloos 业务后的收入为 3.4 亿
元，同比+20%，维持稳定增长。 

2019 年 10 月至今，国内工业机器人产量月度增速连续 12 个月为正，
2020 年 9 月增速达 51.4%，创近两年来历史新高，行业回暖趋势明显。同
时目前疫情影响因素已经基本消除，Cloos 业务 5 月份已恢复正常，预计
Q4 公司本体和核心部件业务将继续稳定增长。 

 毛利率维持稳定，收购 Cloos 费用短期影响净利率 

前三季度综合毛利率 36.9%，同比+0.4pct，环比+0.05pct；Q3 单季毛
利率 37.0%，同比+1.5pct，环比-0.03pct，基本维持稳定。 

前三季度净利率 5.5%，同比-2.0pct；Q3 净利率 4.7%，同比+2.2pct。
前三季度净利率小幅下滑，主要系收购导致税费增加，2020Q1-Q3 所得税
为 0.09 亿元，较去年同期的-0.04 亿元增长 0.13 亿元。前三季度费用率
33.4%,同比 -1.2pct。其中销售 /管理（含研发） /财务费用率分别为
8.3%/20.4%/4.7%，分别同比+0.9pct/-3.6pct/+1.4pct。财务费用增幅较大，主
要系并购项目增加借款所致，前三季度利息费用 0.68 亿元，同比+89.1%。 

前三季度经营性现金流量净额为 1.1 亿元，同比+511.4%，主要系公
司加强销售回款管理及 Cloos 并表所致。合同负债为 3.22 亿元，同比
+283.3%，在手订单充足，短期业绩稳步增长可期。 

 整合全球优质资源，战略目标初步达成 

公司先后收购英国 TRIO、德国 Cloos，控股德国 M.A.i.公司，参股美
国 BARRETT、意大利 Euclid 等公司，为公司在运动控制解决方案、智能
化协作、康复机器人等方面的发展战略奠定了坚实基础。 二季度公司完成
了德国 Cloos 公司的并购重组，进一步完善了埃斯顿的全产业链布局，同
时建立全球市场的 Cloos 焊机业务和焊接机器人单元业务模块，形成新的
业务增长点。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，目前运动控制解决方案成为业
务主流的战略目标已经实现。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的净利润分别为
1.29/1.75/2.35 亿，对应当前股价 PE 为 153、113、84 倍，维持“增持”
评级。 

 风险提示：新产品研发进度、并购协同效应不及预期，机器人行业竞争
激烈 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.53 

一年最低/最高价 8.14/24.60 

市净率(倍) 11.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
17178.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.98 

资产负债率(%) 66.62 

总股本(百万股) 840.26 

流通 A 股(百万

股) 

730.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：前三季度实现营收 17.63 亿元，同比+82.1%  图 2：前三季度实现归母净利润 0.85 亿元，同比+49.1% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 3：前三季度综合毛利率 36.9%，同比+0.4pct；净

利率 5.5%，同比-2.0pct 
 图 4：前三季度费用率 33.4%,同比-1.2pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：前三季度经营性现金流净额 1.1 亿元，同比

+511.4% 
 图 6：前三季度预收账款为 3.22 亿元，同比+283.3% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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埃斯顿三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1674  2380  2624  3057    营业收入 1421  2471  2771  3292  

  现金 309  309  309  309    减:营业成本 910  1554  1721  2040  

  应收账款 663  1015  1139  1353       营业税金及附加 11  19  21  25  

  存货 330  553  613  727       营业费用 96  198  194  230  

  其他流动资产 372  502  563  668         管理费用 207  532  540  606  

非流动资产 2113  3103  3295  3472       财务费用 62  74  148  164  

  长期股权投资 438  438  438  438       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 546  763  967  1159    加:投资净收益 17  15  15  10  

  在建工程 123  112  109  108       其他收益 -79  13  13  13  

  无形资产 395  382  369  356    营业利润 74  123  176  249  

  其他非流动资产 611  1408  1411  1412    加:营业外净收支  19  25  25  20  

资产总计 3787  5483  5918  6530    利润总额 93  148  201  269  

流动负债 1710  2394  2762  3282    减:所得税费用 5  8  11  14  

短期借款 1076  1200  1455  1739       少数股东损益 22  11  15  20  

应付账款 386  724  801  950    归属母公司净利润 66  129  175  235  

其他流动负债 247  470  505  593    EBIT 217  182  309  403  

非流动负债 359  1320  1320  1320    EBITDA 270  249  400  518  

长期借款 239  1200  1200  1200                                                                               

其他非流动负债 120  120  120  120    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2068  3714  4082  4602    每股收益(元) 0.08  0.15  0.21  0.28  

少数股东权益 109  120  135  156    每股净资产(元) 1.93  1.96  2.02  2.11  

归属母公司股东权益 1610  1649  1701  1772    

发行在外股份(百万

股) 835  840  840  840  

负债和股东权益 3787  5483  5918  6530    ROIC(%) 7.7% 5.5% 7.5% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 4.1% 7.8% 10.3% 13.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.0% 37.1% 37.9% 38.0% 

经营活动现金流 113  -808  151  173    销售净利率(%) 4.6% 5.2% 6.3% 7.1% 

投资活动现金流 -172  -188  -283  -293   资产负债率(%) 54.6% 67.7% 69.0% 70.5% 

筹资活动现金流 94  995  132  120    收入增长率(%) -2.7% 73.8% 12.2% 18.8% 

现金净增加额 31  0  0  0    净利润增长率(%) -35.0% 96.2% 35.8% 33.9% 

折旧和摊销 54  67  91  115   P/E 298.74  153.25  112.85  84.29  

资本开支 -70  -271  -283  -293   P/B 12.20  11.99  11.62  11.16  

营运资本变动 339  -1015  -131  -197   EV/EBITDA 80.38  94.39  59.68  47.06  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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