
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 2021 年 02 月 02 日 

[Table_Title] 海外疫情影响大，核心零部件自主化率持续提升 

——埃夫特-U（688165）2020 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

埃夫特-U 2021 年 1 月 29 日晚间发布公告称，预计 2020 年年度实现营业

收入 108,000 万元到 121,000 万元，同比减少 4.56%到 14.81%。预计 2020

年年度实现归属于母公司所有者的净利润-16,000 万元到-19,000 万元，亏

损同比增加 274.86%到 345.14%。 

报告要点： 

 2020 年疫情影响下，境外集成项目执行出现停工和延期。 

埃夫特收入基本符合我们预期，公司海外业务比重大，2019 年国外营收占

比 63%，2020 年位于意大利、波兰、巴西和印度等海外子公司相继成为疫

情重灾区，现场停产影响订单执行，导致境外集成项目执行出现周期性停工

和延期，整体产能和工作效率下降，影响全年收入确认，同时固定成本的分

摊导致亏损幅度相应加大。我们估计海外业务营业收入和利润率均出现一

定下滑，拖累了 2020 年业绩。 

 国内收入有所提升，整机毛利率受益于核心零部件自主化同比上升。 

2020 年 12 月，国内工业机器人产量累计同比增长 19%，行业保持景气状

态，公司国内收入有一定程度的攀升。 2019 年公司整机业务收入占比为

18%，金额 2.31 亿元，毛利率为 22%，2020 年由于核心零部件自主化率

提升，整机业务毛利率进一步改善。 

 管理费用增加以及计提合同资产减值准备造成总营业成本增加。 

为提高公司治理水平，公司于 2020 年持续加强、完善管理团队建设，管理

费用较同期上升。根据公司 2020 年中报披露信息，由于原列报于存货中的

已完工未结算资产重分类至合同资产，合同资产以预期信用损失为基础确

认减值损失，按照账龄计提，2020Q2 合同资产账面价值 4 亿元，减值准备

2926 万元，对公司业绩也有一定影响。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 11、16、20 亿元，归母净利润分别

为-17190、256、2628 万元，对应 EPS 分别为-0.33、0.00、0.05 元/股。

公司在国内工业机器人行业内技术优势明显，由于发展路径是先从系统集

成切入，再到机器人整机，盈利能力有先低后高的趋势，随着收入规模的做

大以及自主化率不断提升，公司业绩和市值也将随之提升，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

海外疫情恢复进度不及预期、核心零部件自主化率不及预期等。 
 

[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 1088.00 1571.00 2042.30 

收入同比（%） 68.01 -3.49 -14.18 44.39 30.00 

归母净利润(百万元) -22.11 -42.68 -170.90 2.56 26.28 

归母净利润同比(%) 19.15 -93.04 -300.39 101.50 926.58 

ROE（%） -1.33 -2.65 -7.65 0.11 1.16 

每股收益（元） -0.04 -0.08 -0.33 0.00 0.05 

市盈率(P/E) -240.70 -124.69 -31.14 2078.92 202.51 

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：  10.20 元/13 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.98 / 10.2 

A 股流通股（百万股）： 124.15 

A 股总股本（百万股）： 521.78 

流通市值（百万元）： 1266.31 

总市值（百万元）： 5322.16 
 
[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）：国内工业机

器人行业复苏，公司业绩受国外疫情拖累》2020.10.30 

《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 
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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 1962.02 2110.76 2574.84  营业收入 1313.60 1267.80 1088.00 1571.00 2042.30 

  现金 468.59 240.41 752.61 492.59 612.69  营业成本 1145.43 1051.93 941.61 1296.08 1674.69 

  应收账款 524.84 554.23 449.78 620.55 800.58  营业税金及附加 6.30 5.41 4.64 6.71 8.72 

  其他应收款 53.35 34.10 32.87 33.69 33.55  营业费用 59.87 60.62 60.93 86.41 110.28 

  预付账款 22.46 27.07 24.23 33.35 43.09  管理费用 181.81 183.34 300.00 200.00 210.00 

  存货 542.38 573.88 514.12 712.84 837.34  研发费用 71.48 75.37 77.00 80.00 90.00 

  其他流动资产 104.78 235.12 188.41 217.75 247.58  财务费用 -0.57 11.50 -4.70 -20.16 -6.66 

非流动资产 1157.30 1133.23 1120.12 1120.85 1127.38  资产减值损失 -43.66 -23.32 30.00 0.00 0.00 

  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 277.58 303.85 332.62 366.59 405.55  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 -253.50 -10.05 23.24 

  其他非流动资产 503.75 481.36 471.62 470.54 470.26  营业外收入 118.96 20.86 20.86 20.86 20.86 

资产总计 2873.69 2798.03 3082.14 3231.62 3702.23  营业外支出 6.81 7.21 7.21 7.21 7.21 

流动负债 858.17 847.46 511.97 663.61 1106.70  利润总额 -23.15 -73.23 -239.86 3.59 36.89 

  短期借款 234.63 274.12 0.00 0.00 284.03  所得税 2.42 -20.04 -64.76 0.97 9.96 

  应付账款 356.83 350.82 314.03 432.24 558.51  净利润 -25.57 -53.19 -175.10 2.62 26.93 

  其他流动负债 266.71 222.52 197.95 231.37 264.15  少数股东损益 -3.46 -10.50 -4.20 0.06 0.65 

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 -170.90 2.56 26.28 

 长期借款 64.60 59.43 59.43 59.43 59.43  EBITDA -75.88 -17.02 -201.62 30.30 81.67 

 其他非流动负债 292.33 274.78 271.41 272.26 272.82  EPS（元） -0.06 -0.11 -0.33 0.00 0.05 

负债合计 1215.09 1181.67 842.81 995.30 1438.94        

 少数股东权益 -0.13 8.64 4.45 4.51 5.16 
 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 -317.97 -315.41 -289.13  营业收入(%) 68.01 -3.49 -14.18 44.39 30.00 

归属母公司股东权益 1658.73 1607.72 2234.88 2231.81 2258.13  营业利润(%) -47.28 35.79 -191.79 96.03 331.12 

负债和股东权益 2873.69 2798.03 3082.14 3231.62 3702.23  归属母公司净利润(%) 19.15 -93.04 -300.39 101.50 926.58 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 12.80 17.03 13.46 17.50 18.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) -1.68 -3.37 -15.71 0.16 1.29 

经营活动现金流 -257.84 -166.79 26.76 -216.82 -102.90  ROE(%) -1.33 -2.65 -7.65 0.11 1.16 

  净利润 -25.57 -53.19 -175.10 2.62 26.93  ROIC(%) -9.62 -3.14 -11.86 -1.20 0.60 

  折旧摊销 60.00 58.36 56.59 60.52 65.09  偿债能力      

  财务费用 -0.57 11.50 -4.70 -20.16 -6.66  资产负债率(%) 42.28 42.23 27.35 30.80 38.87 

  投资损失 -4.67 -2.85 -2.85 -2.85 -2.85  净负债比率(%) 25.90 29.26 7.05 5.97 23.87 

营运资金变动 -335.77 -191.66 102.80 -242.24 -218.93  流动比率 2.00 1.96 3.83 3.18 2.33 

 其他经营现金流 48.75 11.05 50.02 -14.70 33.52  速动比率 1.35 1.27 2.73 2.11 1.57 

投资活动现金流 137.52 -68.06 -30.96 -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 0.37 0.50 0.59 

  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 1.74 2.31 2.29 

 其他投资现金流 8.70 15.32 19.04 2.27 2.27  应付账款周转率 3.42 2.97 2.83 3.47 3.38 

筹资活动现金流 214.58 -8.44 516.39 14.53 290.73  每股指标（元）      

  短期借款 18.44 39.49 -274.12 0.00 284.03  每股收益(最新摊薄) -0.04 -0.08 -0.33 0.00 0.05 

  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 0.05 -0.42 -0.20 

  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 4.28 4.28 4.33 

  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 3.60 14.53 6.70  P/E -240.70 -124.69 -31.14 2078.92 202.51 

现金净增加额 84.49 -245.07 512.20 -260.02 120.10  P/B 3.21 3.31 2.38 2.38 2.36 

       EV/EBITDA -70.85 -315.84 -26.66 177.42 65.82 



    

      

 

 

 


