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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

埃夫特-U(688165)公司点评报告 2020 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 疫情导致业绩波动，“共享工厂”模式将持续推进 

——埃夫特-U（688165）2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

埃夫特-U2020 年 8 月 31 日发布半年报称，上半年归属于母公司所有者的

净利润亏损 6335.15 万元，上年同期净亏损 615.27 万元，亏损扩大；营业

收入 4.6 亿元，同比减少 26.32%；基本每股收益-0.16 元，上年同期基本

每股收益-0.02 元。 

报告要点： 

 受疫情造成的市场需求放缓影响，2020H1 公司收入同比出现下滑。 

2020H1 公司营业收入 4.6 亿元，同比下降 26%，原因是受疫情影响较大，

尤其是境外集成业务，因下游重要汽车客户工厂停工，导致已经获取的订单

无法按期启动，已经启动的项目，由于停产无法进行制造和装配，或是由于

客户停工，无法在客户现场进行安装调试，影响全年收入确认。公司境内业

务 3 月底已经恢复正常，欧洲地区业务 6 月开始逐步恢复正常，目前巴西

和印度仍受疫情影响。 

 毛利率略有下滑，但境内汽车集成业务毛利率仍有较大提升。 

今年上半年公司整体毛利率为 12.62%，同比下降 4.78pct，公司固定资产

占总资产比重接近 11%，折旧摊销等固定成本的存在导致收入下滑时成本

占比提升。境内汽车集成业务随着对工艺技术掌握程度和前期设计的自主

化程度提升，毛利率较去年同期仍有较大改善。2020H1 公司持续加快自主

核心零部件导入，其中 RV 减速机自主化率达到 27%，2019 年为 10%。 

 预计 2020 年底“共享工厂”模式将得到批量复制。 

基于云平台的“共享工厂”模式是解决国内通用工业中小企业痛点的有效途

径之一。在通用工业产业集聚区，采用政府平台和龙头企业共同出资的形

式，投建智能共享工厂，公司为共享工厂提供智能制造系统，为产业聚集区

的中小企业集中提供租赁服务、代加工服务，通过集中服务，降低中小企业

投入和成本。未来 3-5 年“共享工厂”模式将是埃夫特重点发展领域之一，

公司将从设备商转变为“智能设备制造商+服务商”。 

 投资建议与盈利预测 

假设海外疫情持续到 2020 年年底，在不考虑新的外延情况下，我们预测埃

夫特 2020-2022 年收入分别为 9.71、14.81、19.25 亿元，归母净利润分别

为-5021、-207、2135 万元，对应 EPS 分别为-0.10、0.00、0.04 元/股。

给予“买入”评级。 

 风险提示 

海外疫情持续恶化、核心零部件自产化率不及预期等。 
 

[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) 1313.60 1267.80 971.00 1481.00 1925.30 

收入同比（%） 68.01 -3.49 -23.41 52.52 30.00 

归母净利润(百万元) -22.11 -42.68 -50.21 -2.07 21.35 

归母净利润同比(%) 19.15 -93.04 -17.65 95.88 1132.31 

ROE（%） -1.33 -2.65 -2.13 -0.09 0.90 

每股收益（元） -0.04 -0.08 -0.10 0.00 0.04 

市盈率(P/E) -404.95 -209.77 -178.31 -4328.61 419.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

*国元持仓披露：未达到 1%或以上，无需披露。 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.16 元/38.33 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.98 / 17.06 

A 股流通股（百万股）： 118.03 

A 股总股本（百万股）： 521.78 

流通市值（百万元）： 2025.48 

总市值（百万元）： 8953.74 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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用工业领域加速渗透，工业机器人新星升起》
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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 1716.39 1664.80 1779.83 2237.56 2760.67  营业收入 1313.60 1267.80 971.00 1481.00 1925.30 

  现金 468.59 240.41 682.95 740.50 962.65  营业成本 1145.43 1051.93 825.35 1229.23 1588.37 

  应收账款 524.84 554.23 364.20 542.34 687.57  营业税金及附加 6.30 5.41 4.15 6.32 8.22 

  其他应收款 53.35 34.10 34.10 34.10 34.10  营业费用 59.87 60.62 46.43 70.81 92.06 

  预付账款 22.46 27.07 21.24 31.63 40.87  管理费用 181.81 183.34 200.00 220.00 230.00 

  存货 542.38 573.88 495.21 676.08 794.19  研发费用 71.48 75.37 75.37 75.37 75.37 

  其他流动资产 104.78 235.12 182.13 212.91 241.29  财务费用 -0.57 11.50 -3.26 -12.83 5.57 

非流动资产 1157.30 1133.23 1369.81 1370.20 1376.32  资产减值损失 -43.66 -23.32 -23.32 -23.32 -23.32 

  长期投资 43.16 43.66 43.66 43.66 43.66  公允价值变动收益 0.00 0.88 0.88 0.88 0.88 

  固定资产 277.58 303.85 332.32 365.94 404.48  投资净收益 4.67 2.85 2.85 2.85 2.85 

  无形资产 332.81 304.36 272.21 240.06 207.91  营业利润 -135.31 -86.88 -85.74 -16.62 17.01 

  其他非流动资产 503.75 481.36 721.62 720.54 720.26  营业外收入 118.96 20.86 20.86 20.86 20.86 

资产总计 2873.69 2798.03 3149.65 3607.76 4136.99  营业外支出 6.81 7.21 7.21 7.21 7.21 

流动负债 858.17 847.46 464.94 930.33 1433.21  利润总额 -23.15 -73.23 -72.09 -2.97 30.66 

  短期借款 234.63 274.12 0.00 295.24 647.43  所得税 2.42 -20.04 -11.53 -0.48 4.90 

  应付账款 356.83 350.82 275.26 409.95 529.72  净利润 -25.57 -53.19 -60.56 -2.49 25.75 

  其他流动负债 266.71 222.52 189.69 225.13 256.05  少数股东损益 -3.46 -10.50 -10.34 -0.43 4.40 

非流动负债 356.92 334.21 330.84 331.69 332.25  归属母公司净利润 -22.11 -42.68 -50.21 -2.07 21.35 

 长期借款 64.60 59.43 59.43 59.43 59.43  EBITDA -75.88 -17.02 -32.11 31.43 88.08 

 其他非流动负债 292.33 274.78 271.41 272.26 272.82  EPS（元） -0.06 -0.11 -0.10 0.00 0.04 

负债合计 1215.09 1181.67 795.78 1262.02 1765.46        

 少数股东权益 -0.13 8.64 -1.70 -2.12 2.28 
 主要财务比率      

  股本 391.33 391.33 521.78 521.78 521.78  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1397.19 1394.25 2050.72 2050.72 2050.72  成长能力      

  留存收益 -104.39 -147.08 -197.29 -199.36 -178.01  营业收入(%) 68.01 -3.49 -23.41 52.52 30.00 

归属母公司股东权益 1658.73 1607.72 2355.56 2347.86 2369.26  营业利润(%) -47.28 35.79 1.31 80.62 202.35 

负债和股东权益 2873.69 2798.03 3149.65 3607.76 4136.99  归属母公司净利润(%) 19.15 -93.04 -17.65 95.88 1132.31 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 12.80 17.03 15.00 17.00 17.50 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) -1.68 -3.37 -5.17 -0.14 1.11 

经营活动现金流 -257.84 -166.79 208.55 -187.16 -56.78  ROE(%) -1.33 -2.65 -2.13 -0.09 0.90 

  净利润 -25.57 -53.19 -60.56 -2.49 25.75  ROIC(%) -9.59 -3.14 -4.22 -1.24 0.88 

  折旧摊销 60.00 58.36 56.89 60.87 65.51  偿债能力      

  财务费用 -0.57 11.50 -3.26 -12.83 5.57  资产负债率(%) 42.28 42.23 25.27 34.98 42.67 

  投资损失 -4.67 -2.85 -2.85 -2.85 -2.85  净负债比率(%) 25.90 29.26 7.47 28.10 40.04 

营运资金变动 -335.77 -191.66 260.10 -265.27 -179.96  流动比率 2.00 1.96 3.83 2.41 1.93 

 其他经营现金流 48.75 11.05 -41.77 35.42 29.21  速动比率 1.37 1.29 2.76 1.68 1.37 

投资活动现金流 137.52 -68.06 -280.96 -57.73 -67.73  营运能力      

  资本支出 66.55 35.73 50.00 60.00 70.00  总资产周转率 0.47 0.45 0.33 0.44 0.50 

  长期投资 -195.37 47.65 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.15 1.95 1.75 2.72 2.60 

 其他投资现金流 8.70 15.32 -230.96 2.27 2.27  应付账款周转率 3.42 2.97 2.64 3.59 3.38 

筹资活动现金流 214.58 -8.44 514.95 302.44 346.66  每股指标（元）      

  短期借款 18.44 39.49 -274.12 295.24 352.19  每股收益(最新摊薄) -0.04 -0.08 -0.10 0.00 0.04 

  长期借款 2.64 -5.17 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.49 -0.32 0.40 -0.36 -0.11 

  普通股增加 22.00 0.00 130.45 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.08 4.51 4.50 4.54 

  资本公积增加 223.42 -2.94 656.47 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -51.92 -39.81 2.15 7.19 -5.52  P/E -404.95 -209.77 -178.31 -4328.61 419.31 

现金净增加额 84.49 -245.07 442.55 57.55 222.15  P/B 5.40 5.57 3.80 3.81 3.78 

       EV/EBITDA -118.71 -529.20 -280.55 286.60 102.26 



    

      

 

 

 


