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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 10 月 30 日 

[Table_Title] 国内工业机器人行业复苏，公司业绩受国外疫情拖累 

——埃夫特-U（688165）2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

埃夫特-U2020 年 10 月 29 日晚间发布前三季度报告称，前三季度归属于母

公司所有者的净利润亏损 8148.34 万元，上年同期净亏损 3203.41 万元，

亏损扩大；营业收入 8 亿元，同比减少 14.03%；基本每股收益-0.19 元，

上年同期基本每股收益-0.08 元。 

报告要点： 

 2020 年前三个季度数据显示，国内工业机器人行业处于复苏阶段。 

2020 年 1-9 月我国工业机器人累计产量同比增速为 18.20%，相比 1-8 月

累计增速 13.90%有所提升。9 月单月产量同比增长 51.40%，相比 8 月单

月增速 32.50%有大幅提升。1-8 月累计出口交货值同比增长 14.94%，累计

出口交货值同比增速从 7 月份开始由负转正。从多个指标来看，今年工业

机器人行业明显回暖，订单增幅较为明显的有光伏、金属加工、3C、5G 等

领域。 

 公司国外业务占比较高，三季度业绩受疫情拖累。 

根据公司中报披露的数据，国外业务占收入比重达到 60%，尽管国内工业

机器人行业销量增长趋势明显，但是国外由于疫情影响，订单不能如期执

行，导致三季度公司收入和净利润进一步下滑，其中收入 8 亿元，同比减少

14.03%，归母净利润亏损 8148.34 万元，上年同期净亏损 3203.41 万元，

亏损扩大。 

 前三季度毛利率、净利率同比下降，盈利能力有待改善。 

2020 年前三季度公司毛利率为 12.02%，同比下降 4.76pct，一个重要原因

在于收入的下滑导致固定成本占比增加，利润率空间受到压缩。公司销售净

利润亏损幅度加大，一方面由于营业成本占比提升，另一方面在于销售费

用、管理费用、财务费用占收入比重的提升。前三季度公司销售费用率

5.59%，同比提升 1.07pct，相对公司发展阶段和同行平均水平而言，属于

正常现象，管理费用率为 18.18%，同比提升 3.51pct，略高于同行。 

 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，我们根据三

季报情况，进行一定调整，预测公司 2020-2022 年收入分别为 9.71、14.81、

19.25 亿元，归母净利润分别为-9356、-1452、1136 万元，对应 EPS 分别

为-0.18、-0.03、0.02 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 -93.56 -14.52 11.36 

归母净利润同比(%) 19.15 -93.04 -119.20 84.48 178.23 

ROE（%） -1.33 -2.65 -4.05 -0.63 0.49 

每股收益（元） -0.04 -0.08 -0.18 -0.03 0.02 

市盈率(P/E) -355.63 -184.22 -84.04 -541.70 692.48 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.07 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 / 14.56 

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）： 1778.78 

总市值（百万元）： 7863.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-埃夫特-U（688165）2020 年中报

点评：疫情导致业绩波动，“共享工厂”模式将持续推

进》2020.08.31 

《国元证券公司首次覆盖报告-埃夫特(688165)：向通

用工业领域加速渗透，工业机器人新星升起》

2020.07.21 
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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 2235.65 2365.67 2507.18  营业收入 1313.60 1267.80 971.00 1481.00 1925.30 

  现金 468.59 240.41 1135.91 898.17 753.29  营业成本 1145.43 1051.93 860.31 1214.42 1520.99 

  应收账款 524.84 554.23 345.19 521.31 678.86  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 56.32 85.90 111.67 

  预付账款 22.46 27.07 22.14 31.25 39.14  管理费用 181.81 183.34 194.20 192.53 250.29 

  存货 542.38 573.88 516.18 667.93 760.49  研发费用 71.48 75.37 85.00 85.00 85.00 

  其他流动资产 104.78 235.12 182.13 212.91 241.29  财务费用 -0.57 11.50 6.40 1.58 9.50 

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 -163.31 -27.69 16.69 

  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 10.00 10.00 10.00 

资产总计 2873.69 2798.03 3605.46 3735.87 3883.49  营业外支出 6.81 7.21 7.21 7.21 7.21 

流动负债 858.17 847.46 776.79 930.06 1062.94  利润总额 -23.15 -73.23 -160.52 -24.91 19.48 

  短期借款 234.63 274.12 300.00 300.00 300.00  所得税 2.42 -20.04 -43.94 -6.82 5.33 

  应付账款 356.83 350.82 286.91 405.01 507.25  净利润 -25.57 -53.19 -116.59 -18.09 14.15 

  其他流动负债 266.71 222.52 189.88 225.05 255.69  少数股东损益 -3.46 -10.50 -23.03 -3.57 2.79 

非流动负债 356.92 334.21 530.84 531.69 532.25  归属母公司净利润 -22.11 -42.68 -93.56 -14.52 11.36 

 长期借款 64.60 59.43 259.43 259.43 259.43  EBITDA -75.88 -17.02 -100.02 34.75 91.70 

 其他非流动负债 292.33 274.78 271.41 272.26 272.82  EPS（元） -0.06 -0.11 -0.18 -0.03 0.02 

负债合计 1215.09 1181.67 1307.63 1461.76 1595.19        

 少数股东权益 -0.13 8.64 -14.38 -17.95 -15.16 
 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 -240.64 -255.15 -243.80  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 2312.22 2292.07 2303.47  营业利润(%) -47.28 35.79 -87.98 83.04 160.28 

负债和股东权益 2873.69 2798.03 3605.46 3735.87 3883.49  归属母公司净利润(%) 19.15 -93.04 -119.20 84.48 178.23 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 12.80 17.03 11.40 18.00 21.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) -1.68 -3.37 -9.64 -0.98 0.59 

经营活动现金流 -257.84 -166.79 171.17 -172.80 -67.69  ROE(%) -1.33 -2.65 -4.05 -0.63 0.49 

  净利润 -25.57 -53.19 -116.59 -18.09 14.15  ROIC(%) -9.59 -3.14 -6.46 -0.96 0.89 

  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 6.40 1.58 9.50  资产负债率(%) 42.28 42.23 36.27 39.13 41.08 

  投资损失 -4.67 -2.85 -2.85 -2.85 -2.85  净负债比率(%) 25.90 29.26 42.78 38.27 35.07 

营运资金变动 -335.77 -191.66 250.07 -251.74 -170.88  流动比率 2.00 1.96 2.88 2.54 2.36 

 其他经营现金流 48.75 11.05 -22.76 37.44 16.88  速动比率 1.37 1.29 2.21 1.83 1.64 

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 0.30 0.40 0.51 

  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 2.70 3.51 3.33 

筹资活动现金流 214.58 -8.44 1005.29 -7.21 -9.46  每股指标（元）      

  短期借款 18.44 39.49 25.88 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.04 -0.08 -0.18 -0.03 0.02 

  长期借款 2.64 -5.17 200.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.49 -0.32 0.33 -0.33 -0.13 

  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 4.43 4.39 4.41 

  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 -7.50 -7.21 -9.46  P/E -355.63 -184.22 -84.04 -541.70 692.48 

现金净增加额 84.49 -245.07 895.50 -237.74 -144.88  P/B 4.74 4.89 3.40 3.43 3.41 

       EV/EBITDA -104.34 -465.13 -79.15 227.80 86.34 



    

      

 

 

 


