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当前股价：16.19 元 

2020年08月27日 合并Cloos贡献收入增速 并购费用拖累利润 

  

基础数据 

上证综指 3350 

总股本（万股） 84026 

已上市流通股（万股） 73006 

总市值（亿元） 136 

流通市值（亿元） 118 

每股净资产（MRQ） 1.9 

ROE（TTM） 4.3 

资产负债率 67.7%询

服务费用 主要股东 南京派雷斯特 

主要股东持股比例 23.11% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 24 76 

相对表现 -7 9 51  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《埃斯顿（002747）—计划定增
引 入 战 投  加 大 新 业 务 投 入 》
2020-07-27 

2、《埃斯顿（002747）—业绩低于
预期，现金流显著改善》2020-04-28 

3、《埃斯顿（002747）—系统集成
业务下滑，运控、本体逆势增长》
2019-10-31 
  

埃斯顿发布 2020 年中报，上半年收入 11.7 亿同比增长 72%，归母净利 6164 万

元，同比增长 8.72%。收入增速较主要系合并 Cloos 所致，并购费用影响净利润。 

1、 合并德国 Cloos 贡献收入增长 

❑ 上半年收入 11.7 亿同比增长 72%。Q1/Q2 收入分别为 2.3 亿/9.4 亿，同比增长

-29%/1.6 倍。Cloos 上半年实现收入 4.9 亿净利 1831 万元，剔除并表影响公司

收入基本持平。 

❑ 分业务来看，1）机器人本体及智能制造收入 8.3 亿占比 70.5%，同比增长 1.56

倍；毛利率 35.4%同比增加 4.32 个百分点，供应链管理、费用管控等降本方面效

果显著降本有效；2）自动化核心部件收入 3.45 亿占比 29.5%，同比下降 3.6%，

主要系疫情影响个别地区产品交付，影响销售额约 2000 万，毛利率为 40.25%同

比下降 1.74 个百分点，毛利率变动与疫情地区有关，下半年预计恢复原有水平。 

❑ 分区域来看，国内 5.88 亿增长 9.34%，国外销售 5.85 亿同比增长 3 倍。 

2、 收购 Cloos 费用较多影响归母净利 

上半年管理费用增加较多。1）管理费用 1.67 亿元同比增长 91%，其中职工薪酬

增加 4080 万元，折旧费增加 1070 万，咨询服务费增长 875 万元；2）销售费用

9611 万同比增长 110%；3）研发费用 9612 万元同比增加 16%，研发及工程技

术人员 693 名，占员工总数的 28.67%；4）财务费用 4766 万元同比增长 132%，

增加较多主要系并购德国用了贷款，长期贷款 9.34 亿，利息费用增加。 

20H1 归母净利 6164 万元，同比增长 8.72%，归母净利增幅低于收入主要系并购

相关费用增加较多。埃斯顿是通过鼎派机电收购 Cloos，上半年鼎派仅实现 89 万

利润，主要是贷款利息冲抵了 Cloos 的利润贡献。Q1/Q2 归母净利 1400 万/4764

万，同比增速-26%/+26%。投资收益为 2864 万元，主要为参股公司投资收益及

现金管理收益，另外公司加强账款管理、优化客户，上半年经营活动现金流 7047

万元同比增长 66.4%，应收账款 8 亿同比下降 2.8%。存货 7.8 亿同比增长 3.3%，

库存商品 2.3 亿，在产品 3.6 亿。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1461 1421 2990 3580 4271 

同比增长 36% -3% 110% 20% 19% 

营业利润(百万元) 102 74 243 379 511 

同比增长 16% -28% 228% 56% 35% 

净利润(百万元) 101  66  217  322  428  

同比增长 9% -35% 229% 49% 33% 

每股收益(元) 0.12  0.08  0.23  0.34  0.45  
PE 133.7  205.8  71.7  48.3  36.3  
PB 8.4  8.4  8.0  7.0  6.1   

资料来源：公司数据、招商证券（已考虑定增摊薄） 
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3、下半年经营将持续好转 长期看好公司竞争力 

埃斯顿核心零部件及机器人产品在市场上的竞争力在不断提升，随着国内经济恢复

机器人需求明显增长，6 月单月机器人产量增长近 30%，7 月单月产量 21170 套同

比增长 19.4%，今年 1-7 月全国工业机器人产量为 115976 套累计增长 10.4%，下

半年业绩将有所好转。Cloos 2020-2022 年承诺利润分别为 0.7/0.75/0.9 亿元，虽

然并购费用及并购贷款短期拖累公司合并利润，但看好公司长期的产品领域布局。

我们预测 20 年收入 29.9 亿元，净利润 2.17 亿元，考虑定增摊薄，对应 PE71.7 倍，

埃斯顿作为佼佼者将持续享受行业增长红利，定增引进战略投资者推进 Cloos，国

产化有望加速业绩增长，维持强烈推荐 

4、风险提示：海外疫情加剧，竞争加剧。 

图 1：埃斯顿收入情况  图 2：埃斯顿归母净利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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表 1:埃斯顿季度财务情况 

（百万元） 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 340  396  321  360  286  454  229  944  

营业成本 217  255  196  234  185  295  146  594  

营业费用 33  31  20  26  25  25  18  78  

管理费用 33  69  58  29  37  64  51  115  

研发费用 15  8  9  12  12  29  11  37  

财务费用 46  9  28  39  41  22  24  56  

投资收益 3  3  5  3  5  3  19  9  

营业利润 0  13  0  0  0  5  0  0  

归母净利润 19  32  21  33  7  16  16  53  

EPS（元） 4.42  1.87  2.39  5.84  6.64  7.50  1.60  5.81  

主要比率                 

毛利率 36.12% 35.57% 39.04% 34.95% 35.51% 35.01% 35.99% 37.05% 

营业费用率 9.63% 7.78% 6.21% 7.18% 8.89% 5.46% 7.89% 8.27% 

管理费用率 9.69% 17.45% 18.11% 8.00% 13.11% 14.05% 22.31% 12.19% 

研发费用率 4.35% 2.13% 2.67% 3.32% 4.04% 6.49% 4.86% 3.87% 

财务费用率 13.55% 2.36% 8.68% 10.71% 14.32% 4.82% 10.44% 5.93% 

营业利润率 -0.03% 3.31% 0.00% 0.01% 0.00% 1.21% -0.01% 0.00% 

有效税率 9.69% 17.45% 18.11% 8.00% 13.11% 14.05% 22.31% 12.19% 

净利率 1.94% 8.36% 6.03% 7.14% -1.25% 4.87% 2.04% 7.42% 

YoY                 

收入 38.42% -3.73% 6.21% -14.75% -15.75% 14.49% -28.86% 162.13% 

归母净利润 -2% -11% -2% -19% -62% -51% -27% 61% 

资料来源：wind、招商证券 

 

图 3：埃斯顿历史 PE Band  图 4：埃斯顿历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2045  1674  3044  3551  3903  

现金 316  309  271  325  362  

交易性投资 0  83  83  83  83  

应收票据 270  43  419  430  427  

应收款项 594  847  864  1034  1028  

其它应收款 27  24  50  60  71  

存货 355  330  575  683  814  

其他 482  38  782  936  1117  

非流动资产 1576  2113  2523  2474  2431  

长期股权投资 39  438  438  438  438  

固定资产 355  422  409  396  385  

无形资产 359  395  356  320  288  

其他 823  857  1320  1320  1319  

资产总计 3621  3787  5567  6026  6334  

流动负债 1576  1710  2224  2387  2311  

短期借款 887  966  1083  1064  766  

应付账款 226  240  506  601  716  

预收账款 83  72  151  179  214  

其他 380  432  485  543  614  

长期负债 329  359  1255  1255  1255  

长期借款 198  239  939  939  939  

其他 131  120  317  317  317  

负债合计 1905  2068  3479  3642  3566  

股本 838  835  960  960  960  

资本公积金 474  462  462  462  462  

留存收益 307  313  530  786  1117  

少数股东权益 98  109  136  176  228  

归属于母公司所有者权益 1618  1610  1952  2208  2539  

负债及权益合计 3621  3787  5567  6026  6334   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 14  113  (544) 189  477  

净利润 101  66  217  322  428  

折旧摊销 43  60  78  72  68  

财务费用 42  64  65  58  53  

投资收益 (10) (17) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (173) (70) (901) (279) (93) 

其它 11  10  27  46  53  

投资活动现金流 (382) (172) (457) 6  6  

资本支出 (226) (116) (24) (24) (24) 

其他投资 (155) (55) (433) 30  30  

筹资活动现金流 272  94  963  (141) (447) 

借款变动 383  246  707  (18) (298) 

普通股增加 2  (3) 125  0  0  

资本公积增加 38  (12) 0  0  0  

股利分配 (60) (60) 0  (65) (97) 

其他 (91) (77) 132  (58) (53) 

现金净增加额 (95) 35  (38) 54  36   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1461  1421  2990  3580  4271  

营业成本 935  910  1917  2275  2715  

营业税金及附加 10  11  15  18  21  

营业费用 106  96  197  233  273  

管理费用 191  188  359  394  427  

研发费用 113  129  239  269  320  

财务费用 39  62  65  58  53  

资产减值损失 11  0  5  5  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 24  32  20  20  20  

投资收益 10  17  30  30  30  

营业利润 102  74  243  379  511  

营业外收入 22  20  20  20  20  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 124  93  262  398  530  

所得税 10  5  19  37  50  

净利润 114  88  243  361  480  

少数股东损益 13  22  27  40  53  

归属于母公司净利润 101  66  217  322  428   
主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 36% -3% 110% 20% 19% 

营业利润 16% -28% 228% 56% 35% 

净利润 9% -35% 229% 49% 33% 

获利能力      

毛利率 36.0% 36.0% 35.9% 36.4% 36.4% 

净利率 6.9% 4.6% 7.2% 9.0% 10.0% 

ROE 6.3% 4.1% 11.1% 14.6% 16.8% 

ROIC 4.6% 4.2% 6.9% 9.0% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 52.6% 54.6% 62.5% 60.4% 56.3% 

净负债比率 30.6% 34.7% 36.3% 33.2% 26.9% 

流动比率 1.3  1.0  1.4  1.5  1.7  

速动比率 1.1  0.8  1.1  1.2  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.7  

存货周转率 2.8  2.7  4.2  3.6  3.6  

应收帐款周转率 2.9  2.0  3.5  3.8  4.1  

应付帐款周转率 3.9  3.9  5.1  4.1  4.1  

每股资料（元）      

EPS 0.12  0.08  0.23  0.34  0.45  

每股经营现金 0.02  0.14  -0.57  0.20  0.50  

每股净资产 1.93  1.93  2.03  2.30  2.65  

每股股利 0.07  0.00  0.07  0.10  0.13  

估值比率      

PE 133.7  205.8  71.7  48.3  36.3  

PB 8.4  8.4  8.0  7.0  6.1  

EV/EBITDA 57.8  57.2  25.3  19.1  15.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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