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稳步推进机器人业务，19 年持续稳健经营 

 
 [Table_Summary]  

事件 

1、公司 4 月 29 号发布公司 2018 年报、2019 年第一季度报告，

公司 2018年实现销售收入 32.58 亿元，同比增长 6.06%，归属于上市

公司股东的净利润 1.49 亿元，同比下滑 13.92%；公司 2019 年 Q1 实

现销售收入 8.6 亿元，同比增长 4.94%，归属于上市公司股东的净利

润 0.48 亿元，同比增长 12.33%。2、公司以自有资金 13,728 万元的

价格收购浙江钱江摩托股份有限公司持有的浙江钱江机器人有限公司

39%股权。 

报告摘要 

18 年家电业务平稳，工业机器人爆发性增长。公司家电业务 18

年基本持平，机器人业务爆发式增长，分部来看，公司炊具、家电、

机器人、其他分别为 26.08、3.7、2.09、0.71 亿元，同比为-0.02%、1.88%、

335.81%、36.87%。毛利率来看，公司综合毛利率达到 37.12%，相较

于 2017 年毛利率 39.48%，有所下滑，主要是由于业务结构调整所致，

炊具、家电、机器人毛利率分别为 41.68%（同比-0.97pct）、19.13%（同

比-5.5pct）、20.51%（同比+8.8pct）。 

机器人业务快速增长，打造又一增长极。。2019 年 4 月 30 日，

公司公告拟以自有资金 13,728 万元的价格收购钱江摩托持有的浙江

钱江机器人的 39%股权。公司坚定地看好钱江机器人本体行业的发展

前景，本次收购完成后，公司总计持有钱江机器人 90%的股权，公司

将全面整合机器人资源，形成协同效应，增强公司的整体实力和市场

竞争优势。 

公司自 2016年 9月收购浙江钱江机器人有限公司以来，不断深耕

智能制造板块业务，通过兼并收购，设立上海爱仕达机器人有限公司，

先后收购了上海松盛机器人系统有限公司、劳博物流（上海）有限公

司、上海索鲁馨自动化有限公司，并且参股了宁波江宸智能装备股份

有限公司。2018年度，公司智能制造领域获得了较大的突破，实现销

售收入 2.08亿元（不含内部销售），同比 2017年增长约 300%，实现

机器人销售 1500 台（包含内部销售），同比 2017 年增长 50%。公司

子公司浙江钱江机器人本体销售量达到全国前列，并荣获恰佩克奖

2018年度机器人质量奖，在本体制造上，新的机型进一步扩充，多项

产品已提交权威部门进行相关认证。公司在应用推广上进展顺利，公

司子公司杭州钱江机器人有限公司完成在萧山机器人小镇的入驻，公

司子公司松盛机器人业务已开展到北方城市，在天津设立了分公司，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 350/293 

总市值/流通(百万元) 3,111/2,602 

12 个月最高/最低(元) 10.93/7.24 
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主要客户有今天国际、昆明昆船、天海欧康、北京起重、深圳中集、

山西东杰、斯伦贝谢、东富龙、科大智能、山东兰剑等。松盛机器人

在技术上拥有 5大技术点：直角坐标智能拣选系统，机器人快存系统，

智能 3D 拆码系统，机器人轨道系统，智能订单分拣系统。钱江机器人

的本体机器人已在公司子公司索鲁馨成功应用，并且索鲁馨开发出了

业界第一套多台协作式机器人去毛刺系统，用于特斯拉变速箱及离合

器壳体，开发出了压铸车间全工艺流程实现自动+智能数字化整体解决

方案、压铸机产生的有害物质净化系统等等。公司子公司劳博物流机

器人也在电商领域上逐步迈向工业领域发展。另一方面，公司在澳大

利亚设立全资子公司 CSF Robotics PTY LTD（CSF机器人有限公司）， 

主要针对抛光打磨技术进行攻关，代表着爱仕达的智能制造应用向国

际市场走出了第一步。 

全球锅具龙头，主业稳定增长。公司成立于 1987 年，目前公司

是我国最大的炊具民族品牌。未来的爱仕达是智慧炊电和智能制造共

同发展，以智能炊电促升级，以智能制造促转型。紧紧围绕“组织重

组、效益改善、规模提升、运营增效、品牌提升、智能制造”六大方

针开展工作。 

盈利性预测与估值。看好公司主营业务战略逐步落地，显现成效，

机器人业务爆发增长，预计公司 19-21年归属于母公司股东净利润分

别为 1.76 亿、2.05亿、2.6亿，对应估值 18、15、12 倍，维持买入

评级。 

风险提示：原材料上涨；机器人拓展不达预期；渠道拓展不利 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3257.73  3583.50  4049.35  4677.00  

    增长率 6.06% 10.00% 13.00% 15.50% 

归属母公司净利润（百万元） 148.70  175.66  204.73  259.44  

    增长率 -13.92% 18.13% 16.55% 26.72% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.50  0.58  0.74  

PE 21  18  15  12  

PB 1.38  1.14  1.06  0.98  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 
 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3257.73  3583.50  4049.35  4677.00    净利润 133.22  175.69  204.74  259.47  

营业成本 2048.35  2257.60  2538.94  2923.13    折旧与摊销 100.18  92.74  92.74  92.74  

营业税金及附加 31.42  34.04  38.47  44.43    财务费用 27.57  22.00  33.00  28.00  

销售费用 652.10  716.70  809.87  935.40    资产减值损失 25.28  27.00  28.00  29.00  

管理费用 181.67  333.27  372.54  425.61    经营营运资本变动 62.95  -42.67  -134.64  -176.16  

财务费用 27.57  22.00  33.00  28.00    其他 -208.40  -26.27  -34.90  -35.35  

资产减值损失 25.28  27.00  28.00  29.00    经营活动现金流净额 140.80  248.49  188.94  197.71  

投资收益 -4.17  5.00  5.00  5.00    资本支出 -248.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.81  0.81  0.81  0.81    其他 172.31  5.81  5.81  5.81  

其他经营损益 0.00  7.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -76.23  5.81  5.81  5.81  

营业利润 150.67  205.69  234.33  297.24    短期借款 -94.00  -600.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.14  1.00  1.00  1.00    长期借款 221.57  0.00  0.00  0.00  

利润总额 148.53  206.69  235.33  298.24    股权融资 0.00  300.84  0.00  0.00  

所得税 15.31  31.00  30.59  38.77    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 133.22  175.69  204.74  259.47    其他 -204.99  -30.82  -33.00  -28.00  

少数股东损益 -15.48  0.03  0.01  0.03    筹资活动现金流净额 -77.42  -329.98  -33.00  -28.00  

归属母公司股东净利润 148.70  175.66  204.73  259.44    现金流量净额 -4.40  -75.69  161.74  175.52  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 540.64  464.96  626.70  802.22    成长能力         

应收和预付款项 914.31  907.35  1046.37  1217.01    销售收入增长率 6.06% 10.00% 13.00% 15.50% 

存货 823.65  901.26  1015.49  1170.51    营业利润增长率 -16.90
% 

36.52% 13.93% 26.85% 

其他流动资产 166.30  182.80  206.41  238.20    净利润增长率 -17.71
% 

31.88% 16.54% 26.73% 

长期股权投资 577.39  577.39  577.39  577.39    EBITDA 增长率 -12.00
% 

15.09% 12.37% 16.08% 

投资性房地产 6.66  6.66  6.66  6.66    获利能力         

固定资产和在建工程 1079.99  1016.84  953.69  890.54    毛利率 37.12% 37.00% 37.30% 37.50% 

无形资产和开发支出 370.44  343.76  317.08  290.39    三费率 26.44% 29.91% 30.01% 29.70% 

其他非流动资产 184.80  181.89  178.98  176.07    净利率 4.09% 4.90% 5.06% 5.55% 

资产总计 4664.18  4582.91  4928.75  5368.99    ROE 5.93% 6.45% 6.99% 8.14% 

短期借款 600.00  0.00  0.00  0.00    ROA 2.86% 3.83% 4.15% 4.83% 

应付和预收款项 933.55  980.18  1115.37  1288.08    ROIC 6.90% 8.10% 9.59% 11.11% 

长期借款 500.13  500.13  500.13  500.13    EBITDA/销售收入 8.55% 8.94% 8.89% 8.94% 

其他负债 383.62  379.01  384.91  392.98    营运能力         

负债合计 2417.29  1859.31  2000.41  2181.18    总资产周转率 0.72  0.78  0.85  0.91  

股本 350.32  350.32  350.32  350.32    固定资产周转率 4.68  4.93  6.11  7.80  

资本公积 1245.43  1546.27  1546.27  1546.27    应收账款周转率 4.59  4.47  4.73  4.70  

留存收益 709.98  885.63  1090.36  1349.81    存货周转率 2.65  2.61  2.63  2.66  

归属母公司股东权益 2220.74  2697.42  2902.15  3161.59    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

100.88
% 

— — — 

少数股东权益 26.15  26.18  26.19  26.22    资本结构         

股东权益合计 2246.88  2723.59  2928.33  3187.80    资产负债率 51.83% 40.57% 40.59% 40.63% 

负债和股东权益合计 4664.18  4582.91  4928.75  5368.99    带息债务/总负债 45.51% 26.90% 25.00% 22.93% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.54  2.39  2.48  2.54  

EBITDA 278.42  320.44  360.08  417.99    速动比率 1.02  1.51  1.61  1.67  

PE 20.92  17.71  15.19  11.99    每股指标         

PB 1.38  1.14  1.06  0.98    每股收益 0.42  0.50  0.58  0.74  

PS 0.95  0.87  0.77  0.67    每股净资产 6.41  7.77  8.36  9.10  

EV/EBITDA 12.58  9.27  7.80  6.30    每股经营现金 0.40  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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