
连亏八年半，依旧有看点？埃夫特：战略聚焦，脱胎换骨，大手

笔扩产箭在弦上

导语：上半年，控股股东远大创投、芜湖嘉植合计增持近 2%。

作者：市值风云 App：塔山

一、持续亏损、零分红，惊现逆势增持！

埃夫特（688165.SH，“公司”）自 2020 年登陆科创板以来，至今仍未实现盈利。

事实上，自 2016 年以来，公司就一直在亏损。八年半的时间，净利润累计亏损约 8.4

亿元，扣非归母净利润累计亏损约 15.7 亿元。

截至 2024 年 6 月末，公司合并报表累计未弥补亏损为 8.4 亿元， 因此公司也不具备

分红能力，上市以来分红金额为零。

（来源：市值风云 APP）

2023 年营收同比增长 42%，达到 18.9 亿元；2024 年上半年，营收同比下滑 24%。

公司业务主要分为机器人整机和系统集成两类，2023 年两者收入占比分别为 45%、

53%。



（来源：市值风云 APP）

亏损主要是盈利能力较差导致的，当然这也跟公司收入增长情况高度相关（规模效

应）。公司毛利率基本在 20%以下，净利率长期为负。

（来源：市值风云 APP）

长期亏损之下，公司股价也表现低迷。埃夫特上市当天股价曾暴涨近 4 倍，此后一路

下行，至今还没支棱起来。



（来源：市值风云 APP）

2022 年以来，公司部分前十大股东坐不住了，纷纷发布了减持计划，但其中仅有美的

集团（000333.SZ）实施了减持。

2023 年，美的集团减持了公司约 1.8%的股份，套现 10.3 亿元。

（来源：公司公告）

2024 年上半年，美的集团继续减持 200 万股，套现 1600 万元，持股比例也降至 5%

以下。



（来源：公司公告）

值得关注的是，同样是 2024 年上半年，公司控股股东之一致行动人远大创投、芜湖

嘉植合计增持了公司近 2%的股份。

（来源：公司公告）

公司控股股东为芜湖远宏，穿透后实控人为芜湖市国资委。远大创投、芜湖嘉植、睿

博投资与芜湖远宏为一致行动人。

截至 2024 年 6 月末，芜湖远宏及其一致行动人合计持有公司 38.57%的股份。



（来源：2023 年报）

二、受并购拖累，商誉大减值，毛利率低于同行

1、并购业务表现不佳，商誉大减值

说到公司业绩亏损的原因，首先就要提及上市前的几笔海外并购，体量都不大。

2015 年以来公司先后收购了 CMA、EVOLUT 和 WFC，并设立了 Efort Europe 和

Efort France。另外公司还战略参股了控制器品牌商 Robox。



（来源：招股书）

WFC 主要从事汽车系统集成业务，是境外核心子公司；Evolut 主要从事通用行业系

统集成业务；CMA 主要从事喷涂机器人整机等业务。

公司业务也对应实现了拓展，收入规模也得到了大幅提升。此外公司还借助 Robox 实

现了部分核心部件的自制。

（境外主体的主营业务收入及占发行人主营业务收入比例，来源：招股书）

不过，收购完成后，EVOLUT 和 WFC 基本都处于亏损状态。

（来源：招股书及财报，制表：市值风云 APP）

从公司境外收入看，总体表现不佳，仅 2023 年出现显著增长。

（来源：同花顺 iFind，制表：市值风云 APP）

截至 2024 年 6 月 30 日，公司历史收购形成的商誉账面价值为 1.9 亿元（已计提减值

1.3 亿元），客户关系（无形资产）账面价值为 0.5 亿元（已计提减值 0.6 亿元）。



（来源：2024 半年报）

2、并购拖累系统集成业务毛利率

公司并购拓展的主要为系统集成业务（占境外业务的 90%），客户以汽车主机厂

Stellantis 集团、大众集团为主，产品高度定制化，很难形成规模效应。

境外业务以海外团队（特别是欧洲团队）及海外供应链为主，人工成本和制造成本整

体高于国内。另外，疫情期间境外业务产能利用率不足导致单位成本较高。

因此，境外业务毛利率整体表现不佳，2023 年随着 WFC 大项目的执行，产能利用率

恢复正常叠加降本增效，毛利率有所提升。

受上述因素影响，公司系统集成业务毛利率总体处于较低水平。

（来源：同花顺 iFind，制图：市值风云 APP）

而历史上系统集成业务收入占比较高，由此导致公司综合毛利率处在较低水平，2024

年上半年毛利率为 16.4%，明显低于埃斯顿（002747.SZ）和新时达（002527.SZ）。



（来源：市值风云 APP）

公司净利率更是常年为负数，同行情况也不咋地，表现较好的埃斯顿净利率基本在

5%以下，2024 年上半年，可比公司净利率均为负数。

（来源：市值风云 APP）

3、管理费用率远高于同行

公司净利率表现较差，一定程度与较高的管理费用率有关。2017-2022 年，公司管理

费用率均在 13%以上，明显高于同行。



管理费用的大头为工资及福利，近两年管理费用率下降主要跟公司优化人员架构有关，

2021-2023 年，公司在职员工总数分别为 1483 人、1366 人、1114 人，下降明显。

（来源：同花顺 iFind，制图：市值风云 APP）

风云君注意到，公司管理层中外籍员工的薪酬普遍较高，在营收规模远低于同行的情

况下，管理层整体薪酬却明显高于可比公司。

2023 年，埃斯顿、机器人（300024.SZ）、公司三家管理层成员从公司获得的税前报

酬总额分别为 590 万元、1074 万元、1564 万元，而同期三家公司营收分别为 46.5

亿元、39.7 亿元、18.9 亿元。



（来源：2023 年报）

三、聚焦机器人，核心部件国产化

正如公司所提到的，未来盈利的前提是实现高成长。但结合上述情况看，埃夫特似乎

没什么看点。

但正所谓“穷则思变”，2021 年，公司采取聚焦战略，将所有资源围绕机器人业务布

局。

（来源：2021 年报）

同时公司还主动缩减了系统集成业务规模。



对于国内汽车系统集成业务，公司将重点放在设计环节，并与海外设计团队协同，承

接高技术需求、高附加值的汽车集成项目。

上述业务调整也初见成效，2023 年公司工业机器人产品在国内新能源汽车领头企业通

过验证，并开始获得批量订单。

（来源：2023 年报）

在境外系统集成业务方面，公司推进了管理团队更迭，优化人员结构以降本提效，并

重构客户关系、开拓新客户，来降低对单一客户的依赖，2022 年第四季度，公司陆续

获得 Stellantis 和大众的大额订单，反映前述调整有一定成效。

2023 年，为落实公司聚焦战略，减少低效资产，公司将 WFC 旗下 GME 公司 51%股

权完成了出售，GME 不再并表。

（来源：公司公告）



此前，公司国内机器人业务主要聚焦 3C 和新能源（以光伏为主）两个赛道，公司在

光伏行业电池片市场保持较高占有率，2023 年机器人产品在光伏领域出货量占比为

55%。

近年来公司汽车及汽车零部件行业取得了一定的突破。

（来源：2024 半年报）

2024 年上半年，新能源车企“蔚小理”进入了客户名单。

（来源：2024 半年报）

在聚焦战略下，公司整机业务发展迅猛。



2021-2023 年，公司机器人整机业务收入增速分别为 86%、20%、79%，销量增长

更为强劲。

2024 年上半年，机器人业务销量同比增长 29%，远高于国内市场平均 5%的增速，但

受产品组合及价格竞争加剧影响，机器人业务收入下降了 2.9%。

对应的，机器人整机收入占比也从 2019 年的 19%提升至 2023 的 45%。2024 年上

半年，在剥离部分境外业务后，整机业务收入占比达 59%。

（来源：2023 年报）

在机器人业务的带动下，近几年公司总营收增速有明显提升，2023 年增速远超同行。



（来源：市值风云 APP）

机器人产品为类标准品，而集成产品为非标定制，因此机器人标准品业务更容易产生

规模效应。

随着公司机器人标准品业务规模的扩大及降本措施的逐步落地，近几年公司机器人整

机业务毛利率基本高于部分同行。

2024 年上半年，公司机器人业务受市场竞争加剧影响平均售价出现大幅下降，毛利率

也有所下滑。

（来源：同花顺 iFind，制图：市值风云 APP）



对工业机器人厂商而言，核心零部件的自制对于供应链安全及提升整机产品毛利率颇

为重要。近年来，公司在核心零部件国产化方面取得显著进展。

2019 年，公司控制器自主化率为 30%，减速器自主化率为 10%。

2023 年，公司基本实现控制器全面自主化，控制器自主化率为 99%；国产 RV 减速

机的使用率为 98%；国产驱动器的使用率接近 100%。

（来源：2023 年报）

（来源：2022 年报）

尽管长期亏损，但公司仍然保持了较高的研发强度，研发费用率基本在 5%以上，与

可比公司相差不大。



（来源：市值风云 APP）

四、大手笔扩产，资金实力允许吗？

随着国产品牌机器人的认可度不断提升，国产机器人市占率也在稳步上行，从 2019

年的 31%，提升至 2023 年的 45%。2024 年上半年，国产机器人品牌国内市占率已

突破 50%。

近期公司发布公告，计划在芜湖市建设埃夫特超级工厂暨全球总部，总投资约 18.93

亿元。

项目预计分两期建设，用 5-6 年时间布局 10 万台机器人的产能，解决现有厂房空间

及品质在未来的 3-5 年难以满足市场需求的问题。



（来源：公司公告 20240731）

对于公司这样长期亏损的企业而言，目前的资金实力能支持如此大规模的扩产吗？

毕竟 18.93 亿元的计划投资规模已经超过了公司 17 亿元的净资产（2024 年 6 月末）。



（来源：市值风云 APP）

从现金流来看，经营现金流和自由现金流长期为净流出状态，造血能力严重不足。

（来源：市值风云 APP）

（来源：市值风云 APP）

近年来，有息负债率也在持续攀升，截止 2024 年 6 月末，有息负债率为 24%，带息

负债主要为长期借款、一年内到期的非流动负债、短期借款，合计约 8.1 亿元。



（来源：市值风云 APP）

同期账上货币资金及交易性金融资产合计 7.4 亿元，资金并不充裕，但偿付利息尚有

保证。

（来源：市值风云 APP）


