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外延具体方案出炉，打造国际化机器人龙头 

  

基础数据 

上证综指 3000 

总股本（万股） 83493 

已上市流通股（万股） 72773 

总市值（亿元） 76 

流通市值（亿元） 67 

每股净资产（MRQ） 2.0 

ROE（TTM） 7.1 

资产负债率 53.9% 

主要股东 南京派雷斯特科技 

主要股东持股比例 35.54% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -19 -22 

相对表现 -4 -21 -43  
 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《埃斯顿（002747）—毛利率、
现金流逆势改善，竞争力不断提升》
2019-08-26 

2、《埃斯顿（002747）—海外收购
落 地 ， 增 厚 业 绩 显 著 协 同 》
2019-08-25 

3、《埃斯顿（002747）—协同大股
东搭建收购平台，加快发展脚步》
2019-08-12 
  

埃斯顿发布发行股份及可转换债券购买资产并募集配套资金暨关联交易预案，公

司拟通过发行股份及可转债方式，从大股东处购买 Cloos 公司股权，使 Cloos 成

为上市公司绝对控股的子公司。该收购不仅增强了公司在机器人应用第一大领域

——焊接领域的综合实力，也使埃斯顿成为了真正意义上的国际化机器人公司，

具有里程碑意义。   

❑ 拟发行股份和可转换债券方式从大股东处购买资产。公司发布预案，拟发行

股份和可转债方式从大股东处购买鼎派机电 51%股权，资产定价以大股东取

得该资产的成本价为准，同时拟募集配套资金，若按照购买资产价格与募集

配套资金 1:1 假设，则本次发行股份+可转债的总金额约在 15 亿元。发行完

成后，上市公司整体资产负债情况将与收购基本保持一致。本次发行股份的

定价为 8 元/股，预计增加总股本（考虑转债转股）约在 1.9 亿股左右。 

❑ 引入战略投资者。本次收购 Cloos，公司引入了崇德投资旗下南京乐德，在交

易完成后乐德预计将持有 Cloos 10.5%的股权，引入南京乐德主要是基于崇投

资在市场及产业投资方面的经验和优势，为推动公司业务发展提供资金源支

持，未来崇德投资将继续在整合 Cloos 产业资源、内部管理为公司提供支持。 

❑ Cloos 在中厚板焊接领域全球最强，大幅增厚业绩。Cloos 是全球焊接机器人

领军企业，总部位于德国，成立于 1919 年，从 1981 年起自主研发焊接机器

人，是世界上最早拥有完全自主焊接机器人技术和产品的公司之一。尤其是

在中厚板弧焊、激光焊等高难度技术领域，Cloos 拥有全球最领先的技术实力，

产品价格较日韩的松下等品牌高 50%以上，产品定位在焊接应用领域的金字

塔尖，客户广泛分布在建工机械、船舶制造、轨道交通、煤机等领域。此次

收购合作将大幅度提升埃斯顿焊接机器人在行业中的地位，协同效应明显。

同时 Cloos 目前在中国地区收入占比依然不高（仅为全球的 15%），收购完

成后预计 Cloos 中国区收入将实现高速增长。 Cloos 2018 年度

（2017.11-2018.10）经德国审计机构审计后的销售额为 1.44 亿欧元，净利

润为 1244 万欧元（约 1 亿元），收购 PE 约为 16 倍，远低于公司当前估值，

故该收购将大幅增厚公司业绩，消化估值。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1077 1461 1622 3325 3916 

同比增长 59% 36% 11% 105% 18% 

营业利润(百万元) 88 102 138 375 520 

同比增长 176% 16% 35% 171% 39% 

净利润(百万元) 93  101  126  303  424  

同比增长 36% 9% 24% 141% 40% 

每股收益(元) 0.11  0.12  0.15  0.30  0.41  
PE 82.3  75.7  60.7  31.0  22.2  
PB 5.0  4.7  4.5  2.7  2.5   

资料来源：公司数据、招商证券（考虑外延并购2020年业绩贡献） 
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图 1：交易完成前股权结构 

 
资料来源：交易公告，招商证券 

公司拟通过发行股份和定向可转债方式从大股东处以成本价购买鼎派机电 51%股权，

同时募集配套资金。根据披露股权结构图，大股东通过鼎派机电持有 Cloos 约 45%的

股权，本次收购最终定价将根据净资产情况确定，具体资产价格预计在 7 亿多元，若按

照配套资金与购买资产金额 1:1 比例，则本次发行股份+可转债的总金额约在 15 亿元左

右。收购完成后，上市公司将持有 Cloos 89.5%股权，形成绝对控股。 

图 2：交易完成后股权结构 

 

资料来源：交易公告，招商证券 

协同效应显著，补齐焊接短板。本次投资是公司继在英国 Trio，德国 M.A.i.之后的又一

次并购欧洲企业，埃斯顿将获得国际一流焊接机器人顶尖技术。埃斯顿机器人原优势领

域主要在搬运码垛折弯等，在精度要求最高的弧焊、点焊领域，四大等国际巨头牢牢占

据垄断地位。而 Cloos 在焊接上拥有悠久历史，特别是在技术难度最大的中厚板焊接自

动化领域拥有世界顶尖的客户和领先的市场份额，产品广泛应用在建筑工程机械、商用
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车辆、轨道交通等多个领域。通过本次收购，公司将获得全球机器人细分领域一流技术

与产品，确立公司在焊接——这个当今工业机器人单一应用占比最大的领域，拥有强大

优势，对于公司打入汽车整车等机器人核心应用领域具有重大意义。 

中报各项财务指标体现公司竞争力。上半年公司机器人本体仍然增长 10%，六轴占总

销量的 80%左右。埃斯顿机器人本体在码垛、上下料、折弯，光伏排版、打磨等应用

领域具有明显的市场竞争力优势，如折弯机器人及其工作单元，光伏组件装配机器人及

工作单元已经达到国际先进水平，细分市占率在 60%以上。上半年系统集成收入下降

约 20%，主要系公司主动控制风险收缩系统集成业务，目前系统集成占机器人板块比

重已不足 50%。整体毛利率 36.9%，较上年同期增加 0.7pct，其中机器人板块毛利率

31.2%，较上年同期下降 1.9pct，但本体毛利率同比依然增长，自动化核心部件及运控

板块毛利率 42%，较上年同期增长 2.9pct，在传统单体伺服品牌陷入价格战，毛利率

不断下滑的背景下，公司仍然能实现毛利率增长，主要系运控完整解决方案具有较高的

利润率，收入占比提升拉升整体毛利率。上半年经营现金流净额 4235 万元，同比大增

147%，回款情况显著改善，这主要是由于公司主动放弃回款较慢、风险相对较高的系

统集成业务，公司应收账款控制较好，且应收账款中 90%以上为一年内账款。 

业绩预测及投资建议。我们预测埃斯顿 19 年收入 16.2 亿元，净利润 1.26 亿元，对应

当前 PE 61 倍。虽然短期静态估值较高，但埃斯顿作为国内机器人龙头，在可能的行

业景气向上周期中，将具备最大弹性，且外延并购有望增厚公司业绩消化 PE 估值。上

市 4 年多来，埃斯顿研发、品牌、规模、客户等实力都有了大幅提升，然而股价近期创

下 3 年新低。虽然近期行业较为低迷，但自动化大趋势不可挡，机器人行业终将回暖，

我们认为站在当前时点上，埃斯顿外延发展和内生增长在未来两年都将有较大突破，存

在较好的长期投资机会。即使不考虑并购协同效应，仅考虑业绩贡献，2020 年公司备

考净利润也有望达 3.03 亿元（上市公司 2 亿+Cloos 1 亿），对应增发后的 PE 估值 31

倍。继续强烈推荐，复牌后第一目标价 12 元！ 

风险提示：机器人自动化行业需求大幅下滑，研发管理等费用持续提升，外延并购进度

不及预期。 
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表 1：半年度业绩回顾 

（百万元） 18H1 18H2 19H1 同比 环比 

营业收入 725 736 681 -6% -7% 

营业毛利 262 264 251 -4% -5% 

营业费用 43 63 46 7% -27% 

管理研发费用 147 157 153 4% -3% 

财务费用 16 23 21 31% -9% 

投资收益 5 5 9 80% 80% 

营业利润 63 39 55 -13% 41% 

所得税 6 4 

 

2 -67% -50% 

归属母公司净利润 56 45 57 2% 27% 

EPS（元/按最新股本） 0.07 0.06 0.07 0% 17% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业收入 302 422 340 396 321 360 

营业毛利 123 140 123 141 125 126 

营业费用 18 24 33 31 20 26 

管理研发费用 82 65 79 78 86 68 

财务费用 6 10 15 8 9 12 

投资收益 2 3 3 3 5 3 

营业利润 23 40 7 33 19 36 

归属母公司净利润 18 38 14 31 19 38 

EPS（元/按最新股本） 0.02 0.05 0.02 0.04 0.02 0.05 

主要比率       

毛利率 40.5% 33.0% 36.1% 35.6% 39.0% 35.0% 

营业费用率 6.1% 5.8% 9.6% 7.8% 6.2% 7.2% 

管理费用率 27.1% 15.4% 9.7% 17.4% 18.1% 18.9% 

营业利润率 7.6% 10.9% -0.2% 7.1% 6.7% 10.0% 

有效税率 9.0% 7.5% -108.7
% 

26.3% 7.4% 0.0% 

净利率 6.0% 10.6% 2.1% 6.5% 6.6% 12.2% 

YoY       

收入 123.7% 48.7% 38.4% -3.7% 6.2% -14.8% 

归属母公司净利润 35.5% 115.0% -59.1% 10.5% 4.2% -1.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 3：埃斯顿主营业务收入假设表 

 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 483 678 1077 1461 1622 3325 3916 

智能装备核心控制功能部件 404 467 587 726 808 1051 1366 

工业机器人及成套设备 79 211 489 735 813 976 1122 

Cloos     1236 1298 1428 

营业收入增长率 -5.6% 40.4% 58.7% 35.7% 11.0% 105.0% 17.8% 

智能装备核心控制功能部件 - 15.5% 25.8% 23.6% 10.0% 30.0% 30.0% 

工业机器人及成套设备 98.6% 167.7% 131.7% 50.3% 12.0% 20.0% 15.0% 

Cloos     3.0% 5.0% 10.0% 

毛利率(%) 34.7% 31.6% 33.4% 36.0% 36.3% 36.6% 36.8% 

智能装备核心控制功能部件 35.4% 32.7% 36.6% 41.7% 32.0% 33.0% 34.0% 

工业机器人及成套设备 31.1% 29.2% 29.6% 30.4% 40.5% 40.0% 40.0% 

Cloos     37.0% 37.0% 37.0% 

数据来源：招商证券预测（不考虑外延并购业绩贡献） 

 

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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1852  2045  2231  3771  4323  

现金 370  316  444  854  968  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 251  270  300  465  470  

应收款项 428  594  540  950  1119  

其它应收款 23  0  0  0  0  

存货 317  355  393  632  742  

其他 462  509  554  870  1024  

非流动资产 1378  1576  1542  1983  1955  

长期股权投资 33  39  39  39  39  

固定资产 247  355  358  360  362  

无形资产 324  359  323  291  261  

其他 773  823  823  1293  1293  

资产总计 3229  3621  3773  5754  6279  

流动负债 1177  1576  1329  1729  1868  

短期借款 434  887  600  300  200  

应付账款 253  210  232  473  556  

预收账款 86  83  91  187  219  

其他 404  396  405  769  893  

长期负债 423  329  651  405  405  

长期借款 240  198  198  198  198  

其他 183  131  453  207  207  

负债合计 1600  1905  1980  2134  2273  

股本 836  838  835  1025  1025  

资本公积金 436  474  474  1804  1804  

留存收益 266  307  372  638  971  

少数股东权益 92  98  112  153  205  

归属于母公司所有者权益 1537  1618  1682  3467  3800  

负债及权益合计 3229  3621  3773  5754  6279   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (22) 14  230  (17) 335  

净利润 93  101  126  303  424  

折旧摊销 28  43  68  65  62  

财务费用 14  42  26  14  6  

投资收益 (12) (10) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (149) (173) 9  (451) (207) 

其它 3  11  11  62  61  

投资活动现金流 (358) (382) (24) (495) (24) 

资本支出 (236) (226) (34) (34) (34) 

其他投资 (122) (155) 10  (461) 10  

筹资活动现金流 596  272  (78) 922  (197) 

借款变动 519  383  (312) (300) (100) 

普通股增加 560  2  (2) 190  0  

资本公积增加 (515) 38  0  1330  0  

股利分配 (55) (60) (60) (38) (91) 

其他 88  (91) 296  (260) (6) 

现金净增加额 216  (95) 128  411  114   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1077  1461  1622  3325  3916  

营业成本 717  935  1034  2107  2474  

营业税金及附加 9  10  11  23  28  

营业费用 76  106  114  226  266  

管理费用 205  191  203  366  392  

财务费用 15  39  26  14  6  

资产减值损失 (3) 11  10  10  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 12  10  10  10  10  

营业利润 88  102  138  375  520  

营业外收入 28  22  20  20  20  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 115  124  158  394  540  

所得税 14  10  18  50  64  

净利润 102  114  140  345  476  

少数股东损益 9  13  14  41  52  

归属于母公司净利润 93  101  126  303  424  

EPS（元） 0.11  0.12  0.15  0.30  0.41   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 59% 36% 11% 105% 18% 

营业利润 176% 16% 35% 171% 39% 

净利润 36% 9% 24% 141% 40% 

获利能力      

毛利率 33.4% 36.0% 36.3% 36.6% 36.8% 

净利率 8.6% 6.9% 7.8% 9.1% 10.8% 

ROE 6.1% 6.3% 7.5% 8.7% 11.2% 

ROIC 3.9% 4.6% 5.6% 8.2% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 49.6% 52.6% 52.5% 37.1% 36.2% 

净负债比率 20.9% 30.6% 21.1% 8.7% 6.3% 

流动比率 1.6  1.3  1.7  2.2  2.3  

速动比率 1.3  1.1  1.4  1.8  1.9  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.6  0.6  

存货周转率 2.9  2.8  2.8  4.1  3.6  

应收帐款周转率 3.0  2.9  2.9  4.5  3.8  

应付帐款周转率 3.4  4.0  4.7  6.0  4.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.11  0.12  0.15  0.30  0.41  

每股经营现金 -0.03  0.02  0.27  -0.02  0.33  

每股净资产 1.84  1.93  2.01  3.38  3.71  

每股股利 0.07  0.07  0.05  0.09  0.12  

估值比率      

PE 82.3  75.7  60.7  31.0  22.2  

PB 5.0  4.7  4.5  2.7  2.5  

EV/EBITDA 91.8  65.9  47.8  24.4  18.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商机械团队，7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5

年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2017

年新财富、金牛最佳分析师第五名、第三名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


