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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

埃斯顿(002747)公司点评报告 2021 年 01 月 19 日 

[Table_Title] 与三一大订单落地，拉开 Cloos 国产化应用新篇章 

——埃斯顿跟踪点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

1 月 19 日，公司发布公告，子公司 Cloos（北京）与三一重装签订合同共

计 10,362.81 万元（含税），主要提供机器人焊接相关设备及技术服务。 

报告要点： 

 1 亿大订单落地，Cloos 国产化整合开局靓丽 

2019 年 1-10 月，Cloos 全球收入约 10.5 亿元，其中亚洲地区收入约 2.33

亿元，与三一重装 1 亿订单约占其 2019 年 1-10 月亚洲地区收入的 58%，

对 Cloos 在中国市场发展意义重大。Cloos 是德国百年焊接专家，在中厚板

焊接领域技术领先。埃斯顿收购 Cloos 后，借助 Cloos 的技术优势，定制

化适合中国市场的焊接产品，满足中国市场各种应用需求。三一重装由三一

集团创建，主要从事大型煤炭机械综合成套设备制造，是行业技术的引领

者。此次合同的签署表明埃斯顿收购 Cloos 后的整合工作进展良好，对后

续埃斯顿帮助 Cloos 拓展国内细分应用市场起到了积极、乐观的示范效应。 

 非公开发行加快落地，有望进一步夯实公司核心竞争力 

1 月 16 日，公司发布公告，终止此前的非公开发行预案并重新申报，拟发

行不超过本次发行前总股本的 30%，募集资金总额不超过 8 亿元（含本数）。

此次修改的定增方案相对发行进展要更快，将有效解决公司的资金压力、降

低资产负债率。同时，公司与国家制造业转型升级基金签订战略合作协议，

将借助大基金优质的资源整合能力，促进与大基金有协同效应的企业进行

合作对接，从而向“成为中国机器人的世界品牌”，在 2025 年进入全球机

器人产业第一阵营的愿景迈进。 

 下游制造业持续复苏，带动公司经营持续向好 

12 月 PMI 指数为 51.9，连续十个月保持荣枯线以上，表明整个制造业仍在

持续向好。以机器人为代表的工业自动化设备销量不断走高，2020 年 1-12

月工业机器人累计产量 23.7 万套，同比+19.1%，创历史新高，12 月单月

工业机器人产量同比增长 32.4%，增速仍保持较高水平。疫情之下，中国制

造业韧性将进一步得到验证，制造业加速恢复有望催生出如食品、仓储、光

伏等企业对自动化设备的需求，从而带动公司业绩持续向好。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 20-22 年归母净利润 1.18/2.59/3.23 亿元，对应 PE 分别为

220/101/81X，考虑到公司国产机器人龙头地位，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争加剧；下游需求不及预期；公司并购产生的协同整合效果不明显。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1461 1421 2743 3522 4170 

收入同比（%） 36 -3 93 28 18 

归母净利润(百万元) 101 66 118 259 323 

归母净利润同比(%) 9 -35 80 118 25 

ROE（%） 6.3 4.1 6.6 12.6 13.6 

每股收益（元） 0.12 0.08 0.14 0.31 0.38 

市盈率(P/E) 257.55 396.48 220.14 100.86 80.63 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.03 元/40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.39 / 9.25 

A 股流通股（百万股）： 730.05 

A 股总股本（百万股）： 840.26 

流通市值（百万元）： 22653.41 

总市值（百万元）： 26073.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-埃斯顿（002747）2020 年半年报

业绩点评：疫情延迟 Cloos 收入确认，下半年公司经营

向好可期》2020.08.28 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2045 1674 2697 3647 4832  营业收入 1461 1421 2743 3522 4170 

  现金 316 309 312 1025 1936  营业成本 935 910 1725 2198 2599 

  应收账款 594 596 782 836 1056  营业税金及附加 10 11 18 22 24 

  其他应收款 27 24 51 64 76  营业费用 106 96 247 299 334 

  预付账款 17 17 50 50 50  管理费用 191 188 343 387 459 

  存货 355 330 1035 1099 1040  研发费用 113 129 219 264 292 

  其他流动资产 735 399 467 573 675  财务费用 39 62 132 117 144 

非流动资产 1576 2113 2902 3003 3030  资产减值损失 -11 0 0 0 0 

  长期投资 39 438 110 110 110  公允价值变动收益 0 0 2 0 0 

  固定资产 355 422 537 622 628  投资净收益 10 17 40 40 40 

  无形资产 359 395 414 432 450  营业利润 102 74 126 299 379 

  其他非流动资产 823 857 1841 1839 1840  营业外收入 22 20 21 20 20 

资产总计 3621 3787 5599 6650 7862  营业外支出 1 1 1 1 1 

流动负债 1576 1710 2584 2715 2926  利润总额 124 93 146 319 399 

  短期借款 887 966 1042 947 937  所得税 10 5 13 28 35 

  应付账款 226 240 442 569 671  净利润 114 88 133 290 363 

  其他流动负债 463 503 1100 1199 1319  少数股东损益 13 22 15 32 40 

非流动负债 329 359 1096 1724 2356  归属母公司净利润 101 66 118 259 323 

 长期借款 198 239 875 1511 2147  EBITDA 185 196 323 493 609 

 其他非流动负债 131 120 221 212 209  EPS（元） 0.12 0.08 0.14 0.31 0.38 

负债合计 1905 2068 3680 4438 5282        

 少数股东权益 98 109 124 155 195 
 主要财务比率      

  股本 838 835 840 840 840  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 522 512 512 512 512  成长能力      

  留存收益 305 311 429 688 1011  营业收入(%) 35.7 -2.7 93.0 28.4 18.4 

归属母公司股东权益 1618 1610 1795 2057 2384  营业利润(%) 16.0 -27.6 70.4 137.1 26.7 

负债和股东权益 3621 3787 5599 6650 7862  归属母公司净利润(%) 8.8 -35.0 80.1 118.3 25.1 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.0 36.0 37.1 37.6 37.7 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 6.9 4.6 4.3 7.3 7.8 

经营活动现金流 14 113 -65 401 470  ROE(%) 6.3 4.1 6.6 12.6 13.6 

  净利润 114 88 133 290 363  ROIC(%) 5.4 6.1 6.3 9.9 12.4 

  折旧摊销 43 60 65 77 86  偿债能力      

  财务费用 39 62 132 117 144  资产负债率(%) 52.6 54.6 65.7 66.7 67.2 

  投资损失 -10 -17 -40 -40 -40  净负债比率(%) 58.2 63.6 61.7 63.3 65.1 

营运资金变动 -163 -68 -470 -11 -59  流动比率 1.30 0.98 1.04 1.34 1.65 

 其他经营现金流 -9 -12 116 -33 -24  速动比率 1.07 0.79 0.64 0.94 1.30 

投资活动现金流 -382 -172 -823 -115 -46  营运能力      

  资本支出 226 116 118 112 44  总资产周转率 0.43 0.38 0.58 0.57 0.57 

  长期投资 94 45 -328 0 0  应收账款周转率 3 2 4 4 4 

 其他投资现金流 -61 -11 -1033 -2 -2  应付账款周转率 3.91 3.91 5.06 4.35 4.19 

筹资活动现金流 272 94 890 428 486  每股指标（元）      

  短期借款 453 79 75 -95 -10  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.08 0.14 0.31 0.38 

  长期借款 -42 41 636 636 636  每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.13 -0.08 0.48 0.56 

  普通股增加 2 -3 5 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.93 1.92 2.14 2.45 2.84 

  资本公积增加 14 -10 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -154 -13 173 -113 -140  P/E 257.55 396.48 220.14 100.86 80.63 

现金净增加额 -94 31 2 714 911  P/B 16.11 16.20 14.53 12.68 10.93 

       EV/EBITDA 144 136 83 54 44 



    

      

 

 

 


