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 中期业绩高增长，机器人板块收入占比提升。2017 年上半年，

公司实现营业收入 4.19 亿元，同比增长 71.46%，归母净利润

4011.74 万元，同比增长 79.56%；基本每股收益 0.05 元。

2017H1，公司工业机器人及智能制造系统业务收入同比增长

274.25%至 1.69 亿元，毛利率同比上升 0.73 个百分点至

26.05%，收入占比由去年同期的 18.43%上升至 40.23%。 

 双轮双核驱动，公司驶入发展快车道。公司以智能装备核心控

制功能部件业务为基础，着力发展工业机器人及智能制造系

统业务。公司数控系统业务在锻压金属成形机床领域市场占

有率达到 80%，运动控制及伺服系统产品正处于高速发展阶

段，2017H1 同比增长 50%以上。2017 年上半年，公司工业

机器人及智能制造系统业务延续爆发性增长态势，公司目前

机器人产能为 2000 多台套，2016 年公司机器人销售量超过

1000 台套，预计 2017 年销售量翻番。 

 注重研发投入，保障公司长远发展。2017H1，公司研发费用达

到 3921 万元，占当期营业收入比为 9.35%，从历史上看，

公司近年来研发投入资金规模稳步上升，较高的研发投入占

比彰显了公司对于技术创新的重视程度。公司拥有国际一流

技术人才领军的机器人及智能核心功能控制部件研发团队，

王杰高博士为本届 IFR 执行委员会唯一的中国企业委员。公

司还拥有海外机器人和智能制造方面的技术专家支持团队，

为公司进行自主研发、技术创新提供保障。 

 技术实力领先，高自主化率解决行业痛点。公司拥有全系列工

业机器人产品，高端应用的六轴机器人占公司总销量的 80%

以上；公司是国内为数不多的具有自主技术的控制器、伺服

系统、减速装置等机器人核心零部件的机器人企业之一，在

成本控制方面具备先天优势。 

 外延式发展加速公司成长，协同效应显现。公司收购英国 TRIO，

其运动控制器与公司现有交流伺服产品可以实现无缝对接，

公司由核心控制功能部件生产商转化为行业高端运动控制解

决方案提供商。通过入股 BARRETT，公司一方面可以掌握

一体化微型伺服微系统关键技术，为进军高端伺服应用领域

包括为服务机器人提供核心零部件奠定基础，另一方面可以

布局人工智能领域，助力公司进军人机协同机器人和智能机

器人，全面提升公司机器人产品线核心竞争力。 

 风险提示。并购和业务整合风险；机器人行业市场竞争加剧的

风险；国内外二级市场系统性风险。 
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近期，我们对埃斯顿（002747）进行了调研，整理纪要如下。 

 

1、公司基本情况 

1.1 公司主要业务 

公司前身为南京埃斯顿数字技术有限公司，成立于 2002 年 2 月 26 日。公司

成立以来专注于高端智能机械装备及其核心控制和功能部件领域，主要产品包

括金属成形机床的数控系统、电液伺服系统、交流伺服系统以及工业机器人及

成套设备等，广泛应用于机床、纺织、包装、电子等领域机械设备的自动化控

制以及焊接、机械加工、搬运、喷涂等领域的智能化生产。公司已形成较为成

熟的自主知识产权和核心技术体系，具备为下游客户提供整体解决方案的能力。 

1.2 公司业绩情况 

近日公司公布半年度业绩报告，2017年上半年，公司实现营业收入 4.19亿元，

同比增长 71.46%，归母净利润 4011.74 万元，同比增长 79.56%；基本每股收

益 0.05 元。 

综合毛利率平稳，期间费用率控制良好。报告期内，公司综合毛利率同比减少

0.27 个百分点至 33.78%，毛利率相对较低的工业机器人及智能制造系统收入

占比提升是公司毛利率小幅下降的主要原因。2017H1，公司期间费用率为

27.13%，同比减少 0.77 个百分点。其中，销售费用率同比减少 0.73 个百分点

至 7.89%；财务费用率同比上升 0.04 个百分点至 18.56%；财务费用率同比减

少 0.09 个百分点至 0.68%。 

工业机器人及智能制造系统业务高增长，收入占比进一步提升。报告期内，公

司智能装备核心控制功能部件业务收入同比增长 25.64%至 2.51 亿元，毛利率

同比上升 2.96 个百分点至 38.98%，收入占比由去年同期的 81.57%下降至

59.77%。2017H1，公司工业机器人及智能制造系统业务收入同比增长 274.25%

至 1.69 亿元，毛利率同比上升 0.73 个百分点至 26.05%，收入占比由去年同

期的 18.43%上升至 40.23%。 

 

2、投资观点 

2.1 双轮双核驱动，公司驶入发展快车道 

公司现阶段的整体发展战略是“双轮双核驱动”，以智能装备核心控制功能部

件业务为基础，着力发展工业机器人及智能制造系统业务，两项业务并重的策

略促使公司整体业绩高增长。公司智能装备核心控制功能部件产品主要应用在
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金属成形数控机床、木工机械、纺织机械、包装机械、印刷机械、3C 电子制造

设备、光伏设备、新能源设备及半导体制造设备等机械装备的自动化控制。公

司数控系统业务在锻压金属成形机床领域市场占有率达到 80%，运动控制及

伺服系统产品正处于高速发展阶段，2017H1 同比增长 50%以上；工业机器人

及智能制造系统业务与信息技术和产业快速融合，形成从核心部件、工业机器

人到机器人集成应用全产业链竞争优势，在技术上不断赶超国际品牌， 

2017H1 工业机器人及智能制造系统业务收入同比增长高达 274%，呈现爆发

性增长的态势，公司目前机器人的产能为 2000 多台套，2016 年公司机器人销

售量超过 1000 台套，预计 2017 年销售量翻番。公司正在加紧建设扩产 3000

台套机器人的非公开募投项目，该项目为公司新建 180 亩机器人产业园第一期

第一阶段，目前正在建设中。公司机器人产业园远期规划产能为 15000 台套，

将根据市场需求逐步释放计划产能。 

2.2 注重研发投入，保障公司长远发展 

2017H1，公司研发费用达到 3921 万元，占当期营业收入比为 9.35%，从历史

上看，公司近年来研发投入资金规模稳步上升，较高的研发投入占比彰显了公

司对于技术创新的重视程度。公司拥有国际一流技术人才领军的机器人及智能

核心功能控制部件研发团队，王杰高博士为本届 IFR 执行委员会唯一的中国企

业委员。公司还拥有来自英国、意大利、美国和日本的机器人和智能制造方面

的技术专家支持团队，为公司进行自主研发、技术创新提供保障。 

公司近年来积累了大量的授权专利，在国内外均配备了技术领先研发团队。截

至 2017H1，公司共有授权专利 201 件，其中发明专利 66 件、国际机器人专

利 2 件，软件著作权 118 件。公司在国内拥有国家机械工业交流伺服系统工程

技术研究中心、3 个江苏省工程技术研究中心、国家锻压机械控制和功能部件

工作组、江苏省企业技术中心、1 个国家级博士后科研工作站。公司在欧洲建

立了国际化研发团队，并与美国和欧洲的著名大学建立了产学研合作关系，为

公司技术创新及产品开发注入了新动力。 

2.3 技术实力领先，高自主化率解决行业痛点 

国内工业机器人行业的痛点主要有以下几点：第一，高端产业低端化，高自由

度机器人被国际巨头主导，国内企业在高端产品市场上的竞争力亟待提升。第

二，核心零部件对外依存度过高，导致本体企业盈利空间被挤压。第三，系统

集成业务由于核心控制技术和核心控制功能部件自主化率较低，制约了行业整

体盈利能力。埃斯顿由于具备一支国际化背景的研发团队，凭借突出的自主技

术优势有效解决了行业痛点。 

高端机器人销量占比高。公司拥有全系列工业机器人产品，主要应用领域包括

焊接、机床上下料、搬运与码垛、 折弯、装配、分拣、涂胶等领域，覆盖汽车

零部件、家电、建材、新能源、食品、饲料、化工等行业。公司弧焊、码垛和
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折弯机器人产品技术已处于行业一流水平，其中，六轴折弯机器人设计属于世

界首创，技术国际领先。高端应用的六轴机器人占公司总销量的 80%以上，部

分产品已经开始出口至欧洲及东南亚国家。 

核心零部件自主化率高。公司是国内为数不多的具有自主技术的控制器、伺服

系统、减速装置等机器人核心零部件的机器人企业之一，在成本控制方面具备

先天优势。除此之外，公司已经开始将二维和三维视觉、远程服务和维护等智

能化和信息化技术应用于机器人，使新一代机器人产品在灵巧性、安全性和可

操作性上进一步提升。 

智能控制系统解决方案自主技术优势突出。公司拥有完全自主技术的工业机器

人以及基于工业机器人的智能制造系统解决方案，同时建立了一支在国内处于

领先地位的工程技术团队，从人才和技术上保证了公司承揽大型智能制造系统

工程项目的能力。公司大力发展基于工艺应用经验的工业机器人工作站及工作

单元，为客户提供定制化智能制造系统，目前已经在家电及 3C 产品智能制造

系统、汽车白车身智能柔性焊装系统、汽车钣金冲压自动化系统、汽车零部件

智能压铸系统及智能装配系统、白酒智能酿造系统、新型节能建材智能制造系

统等领域积累了丰富的系统工程项目经验。 

2.4 外延式发展加速公司成长，协同效应显现 

2017 年 2 月，公司全资收购英国 Trio Motion Technology Limited，收购完成

后，打通了智能核心部件上下游产业链。TRIO 的运动控制器与公司现有交流

伺服产品属于互补型产品，可以实现无缝对接，将成为公司自动化完整解决方

案的一个重要组成部分，公司从之前的核心控制功能部件生产商转化为行业高

端运动控制解决方案提供商，产品附加值得到提升，从而有望具备与欧、美、

日系品牌直接竞争的实力。TRIO 在工业自动化和运动控制领域深耕近 30 年，

拥有广泛的国际知名度和大量的优质客户，本次收购有利于公司海外销售渠道

的拓展及全球化人才的储备。通过与国际一流企业合作产生的协同效应，公司

现有团队整体研发水平将得到有效提升，实现公司从经营国际化向资本、人才、

品牌国际化转型升级，对公司未来进军欧美主流运动控制市场打下基础。 

2017 年 4 月，公司入股 BARRETT TECHNOLOGY，BARRETT 是由 Bill 

Townsend 博士在 1990 年设立于麻萨诸塞州的高科技公司，由麻省理工学院

（MIT）人工智能试验室衍生发展而来，专注于微型伺服驱动器、人机协作智

能机器人和医疗康复机器人研究与制造，参与了多个美国国防部资助的非军用

研发项目，并长期与美国能源总署（DOE），美国航天总署（NASA）以及美国

全国卫生基金会（NSF）等单位合作。BARRETT 的产品已经销售到 6 大洲

20 个国家，并应用在众多高精尖领域，其中包括 MAKO 手术机器人以及美国

火星登陆小车等。通过本次收购，公司可以掌握一体化微型伺服微系统关键技

术，为进军高端伺服应用领域包括为服务机器人提供核心零部件奠定基础；布
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局人工智能，助力公司进军人机协同机器人和智能机器人，全面提升公司机器

人产品线核心竞争力；鉴于 BARRETT 公司在康复机器人产品的技术优势，为

公司在现有工业机器人优势基础上，全面进军巨大的康复医疗机器人市场创造

条件。 

 

3、调研问答环节 

3.1 公司如何看待今年机器人行业的增长超预期？公司预计业绩持续翻番的信

心来源和市场保证是什么？ 

今年国内工业机器人市场的快速增长主要来源于市场需求，越来越多的企业管

理者正在寻求机器换人的解决方案，替换需求快速增长有两方面原因：一是人

力成本的上升，二是企业对质量的追求。机器换人的热潮在相当长的时间内不

会衰减，市场将持续保持较高的增长需求。 

公司看好行业的发展，除传统行业有较强的需求增长外，下游市场需求的增长

更主要来自于消费电子、新能源等行业，焊接、打磨、喷涂等枯燥、工作环境

比较恶劣的工业制造领域也将是未来工业机器人增长较快的应用领域；另一方

面公司产品具有很强的市场竞争力，表现在不但获取新的市场份额，而且能够

替代进口机器人，成为国际四大的竞争对手，抢占一部分市场份额，公司有信

心通过上述两个途径实现高速发展。 

3.2 公司机器人业务的高速增长是否会拉低整体毛利率？规模效应是否能够对

冲国际四大降价带来的风险？ 

公司机器人毛利率不是很高，在同行业属于正常水平，未来机器人规模化效应、

固定成本摊薄等将为毛利率上升带来较大空间。公司认为国际四大降价的空间

已经非常有限，随着埃斯顿机器人规模化效应的显现，并不担心国际四大降价

竞争带来的影响。 

3.3 请介绍下公司的减速机使用情况？ 

目前公司在负载较轻的手腕关节使用的减速装置为自主研发，其他关节使用的

是进口 RV 减速机。公司目前也正和国内减速机厂家合作，与其建立战略合作

关系，实现双方的共同发展，促进国产机器人行业整体发展，使公司未来不会

完全依赖国外减速器厂家。 

3.4 公司工业机器人与国际四大机器人厂家的性能差距主要有哪些方面？ 

近几年国内市场对国产工业机器人认可度逐渐增加，公司机器人拥有核心部件

的技术和制造成本优势，在机器人整体品质上和国际四大家的差距正在明显缩

小，目前差距主要表现在以下两个方面：控制算法：在机器人速度、效率方面，

国产机器人尚需努力，公司在核心技术方面与海外一流研发团队加强合作，逐
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步提升了核心控制算法能力。制造工艺水平：公司是国内机器人为数不多的规

模化生产厂家之一，近几年已积累了丰富的机器人制造工艺生产经验，通过在

批量制造过程中发现的问题，改进供应链，加强和优化质量控制手段，完善装

配测试技术等生产过程控制手段，公司正逐步缩小和国际四大制造工艺水平的

差距。 

3.5 公司工业机器人和国际四大机器人厂家相比，实际使用效果和价格的差异

怎样？ 

公司工业机器人在焊接、码垛、打磨等应用及性能方面与国际四大没有明显差

异，折弯机器人技术水平已经世界领先。基于自主核心部件的垂直资源整合的

埃斯顿机器人，在成本控制、技术支撑方面，在国内同行中公司竞争优势明显。

与国际四大相比，埃斯顿机器人本体性价比的竞争优势明显。 

3.6 公司是否考虑在工控行业进行横向拓展，例如进入 PLC、变频器等方向？

是否考虑进入新能源汽车电控市场？ 

公司目前主要专注于运动控制领域，即 Motion control，但公司具备多年的永

磁同步电机及控制相关技术的积累，如果有合适的客户合作机会，不排除进入

新能源汽车电控市场。 

3.7 请问上半年与 TRIO 的整合情况和业绩贡献情况？ 

上半年基于 TRIO 控制器+ESTUN 伺服系统的运动控制完整解决方案，显著提

升客户自动化设备运行效率和精度，已成功应用在新能源设备、3C 电子制造

设备、木工机械、包装印刷等行业上，赢得行业标杆客户的高度认可。10 月公

司相关团队会去英国与TRIO就深入整合及双品牌的三年战略规划进行深入讨

论。TRIO 于 3 月份计入公司合并报表范围，购买日至 2017 年 6 月 30 日，实

现收入 1760 万，利润 357 万元。 

 

3.8 公司全面覆盖上下游产业链，是否有充足人才支持？ 

公司人才配备的扩充需求十分迫切，今年的秋季校招和社招力度将会加大，以

不断引进高端人才。为支持公司发展战略，公司在研发人才团队建设上将在继

续扩大和提升国内人才团队的数量和质量的同时，大力培养海外研发团队，逐

步建立欧洲、美国研发中心，扩充海外研发团队，包括支持 TRIO 扩充在英国

的厂房、设备、加大在英国研发人员方面的投入，目标是打造出有国际一流水

平的研发团队；营销方面将侧重于使用更懂中国市场的本土团队，以国内市场

为发展重点，积极开拓国际市场；智能制造方面也会积极寻求海外优秀公司进

行深度合作。 

 

 



 

                                                                                  公司简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       7of8 

3.9 公司是否有机器人融资租赁业务，对现金流有何影响？ 

公司已在计划工业机器人及智能制造系统业务的融资租赁业务，客户选择融资

租赁不但可以保证得到优质的服务，而且可以使用到最新技术的机器人产品。

此项业务公司目前是和租赁公司合作，对公司现金流有积极正面的影响。 

 

4、风险提示 

并购和业务整合风险；机器人行业市场竞争加剧的风险；国内外二级市场系统

性风险。 
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