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证券研究报告·上市公司深度 通用机械 

智能制造系列报告一：国内机器人领先企业，筑高墙、广积粮 

 

(一)快速崛起的本土工业机器人领先企业。通过自主研发与外延

并购掌握运动控制系统控制器、伺服系统等核心功部件，发力工

业机器人以及成套业务，2015-2018 年机器人以及成套业务在总

营收中的占比分别为 16.36%、31.32%、45.45%与 50.31%，迅速

提升；重视研发，公司持续多年保持占销售收入 10%左右的研发

投入，2018 年研发投入的营收占比为 11.49%，研发费用的营收

占比与毛利率均领先与国内其他企业。 

（二）运动控制专家见雏形，多模式抢占市场。①“筑高墙”掌

握运动控制核心功能部件。公司通过自主研发与收购完成了运动

控制系统核心功能部件的布局：控制器系统（运动控制系统的控

制器，收购 TRIO，全球十大控制器厂商）、伺服系统（运动控制

系统的执行器，自主研发，伺服电机等均实现自产）与减速机系

统（运动控制系统的传动结构，自主研发部分型号）；“广积粮”，

通过收购细分行业系统集成优质企业迅速积累特定行业经验，采

用“设备+解决方案”“通用市场+细分市场”的多种业务模式积

极抢占市场，2016-2018 年公司工业机器人与成套业务同比增速

分别为 167.09、131.75%、50.31%，而远超同期国内工业机器人

销量同比增速 34.3%、68.1%、4.6%，公司工业机器人与成套业务

增速远超行业，多种模式策略逻辑逐步兑现。 

（三）行业“料峭”属“春寒”，复苏在即。①中国工业机器人

销量承压主要是由于汽车、电子两大工业机器人下游应用领域

（占比均超过 30%）同时低迷。②看好 5G 商用带动设备投资，

从 5G 的进展阶段看，2020 年将进入 5G 大规模部署；从影响范

围来看，5G 将在自动驾驶、工业自动化、5G 手机等各个方面产

生深远影响，比如 5G 的商用将带来新一轮智能机换机潮，相关

机构预测 5G 手机的渗透率将由 2019 年的 0.9%迅速在 2022 年提

升至 21.1%，由此整个智能手机的出货量将在 2020 年扭住颓势，

其余相关电子产品亦将进入如火如荼的更新周期。我们认为“产

品更新，设备先行”，电子产品更新将拉动电子电器领域的投资，

在 2020 年汽车产业链探底的前提下，工业机器人销量将迎来复

苏。 

盈利预测： 

预计公司 2019-2020 年净利润分别为 112.26、175.73 、269.06 百

万元，对应 PE 为 68.42、43.70、28.54 倍，首次覆盖给予“买入

评级。” 

风险提示：制造业投资回暖慢于预期；5G 商用不及预期；贸易

摩擦加剧。 
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一、快速崛起的本土工业机器人领先企业 

1.1 工业机器人以及成套业务逐步成为公司主要业务 

从核心零部件做起，工业机器人以及成套业务占比迅速提升。①工业机器人以及成套业务推动公司业绩高

速增长。公司近 3 年营收保持快速增长，2016-2018 年营收同比增速分别为 40.37%、58.85%与 35.65%，主要是

由于公司机器人以及成套业务进展顺利保持快速增长，2016-2018 年公司机器人以及成套业务的营分别为 2.11、

4.89、7.35 亿元，同比增速为 167.09%、131.75%、50.31%，其在总营收中的占比亦在快速提升，2015-2018 年

机器人以及成套业务在总营收中的占比分别为 16.36%、31.32%、45.45%与 50.31%。②国内工业机器人领先企

业。就研发投入而言，2016-2018 年公司研发费用的营收占比为 8.30%、7.52%、7.76%，高于国内其他工业机器

人本体企业；就毛利率而言，公司核心部件自产率高且产品定位较高，2016-2018 年毛利率为 31.65% 、33.44%、

35.99%，均高于国内其他工业机器人企业。③公司从运动控制的核心零部件做起，通收购不断补强。公司业务

中的另一部分为智能装备核心控制功能部件，这部分业务包括的核心零部件较多，基本部分为数控系统、电液

伺服系统与交流伺服系统，参照 2014 年年报这三部分在非机器人以及成套业务中的占比分别为 46.2%、19.08%

与 16.31%，公司之后通过并购不断完善其在核心零部件领域的布局，如 2016 年参股 20%意大利 Euclid Labs SRL

布局机器视觉业务，全资收购英国 TRIO 布局控制器领域。③海外业务进展顺利，营收占比亦在迅速提升。公

司 2016-2018 年海外业务营收分别为 0.29、1.28 与 2.85 亿元，营收占比分别为 4.28%、11.9%与 19.51%。 

图表1： 埃斯顿营收状况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表2： 埃斯顿主要业务营收情况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 国内机器人本体企业研发费用营收占比情况 图表4： 国内机器人本体企业毛利率情况 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 公司不同业务增速差距较大 图表6： 公司机器人成套设备占比不断提高 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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 2014 年公司各业务营收占比 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表8： 公司大陆地区与国外地区营收情况 图表9： 公司国外地区营收占比不断提高 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

1.2 大力推进研发与产业链布局，短期净利率承压 

总体毛利较为稳定，研发、并购较多期间费用占比上升，公司净利率有所影响。①公司整体毛利率较稳定。

2016-2018 年公司整体毛利率分别为 31.65%、33.44%与 35.99%，总体上较为稳定同时呈现出小幅上升的趋势，

其主要的原因在于核心控制功能部件的毛利率较高，2016-2018 年分别为 32.69%、36.6%与 41.65%，同时营收占

比逐步提高的机器人以及成套业务随着出货量的逐步提高，其毛利率开始稳定，2016-2018 年毛利率分别为

29.23%、29.63%与 30.39%，预计随着机器人出货量的逐步提升，机器人业务的毛利率将逐步提升，公司整体毛

利率亦持续呈现毛利率整体稳定，同时小幅上升的趋势。②期间费用占比提高，公司净利率压力较大。公司

2016-2018 年先后完成了多笔并购，同时公司在不断地招聘相关人员加大研发，2017-2018 年公司管理费用的营

收占比分别为 13.06%、18.11%，2017-2018 年公司的研发费用的营收占比分别为 7.76%、8.68%，2017-2018 年公

司的期间费用的营收占比分别为 30.79%、35.67%，有较为明显的提升。在期间费用的营收占比逐步提高的前提

下，公司的 2017-2018 年的净利率分别为 8.64%、6.93%。 
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 公司毛利率基本保持稳定 图表11： 公司核心零部件业务毛利率高于工业机器人业务 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

 公司部分核心功能控制部件毛利率 图表13： 公司近几年净利率压力较大 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表14： 埃斯顿期间费用情况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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二、运动控制专家见雏形，多模式抢占市场 

2.1 “筑高墙”掌握运动控制核心功能部件 

从数控机床系统做起，公司通过内部研发与向外并购逐步掌握运动系统核心功能部件。公司起步于数控机

床系统，在金属成型机床数控系统领域公司属于国内龙头企业，数控系统是运动控制系统在数控机床领域的应

用，随后公司逐步通过内部研发与向外并购，基本掌握了运动控制系统的核心功能部件，从整个系统做起至掌

握核心功能部件，这种全产业链的布局，我们认为对外资竞争对手是快速缩短差距，对国内竞争对手是不断拉

开差距的关键，这种产业链布局优势将逐步显现，为公司的核心竞争力不断“筑高墙”。①运动控制系统核心分

为众多核心功能部件。典型的运动控制系统分为人机接口、运动控制器、驱动器、执行器、传动结构与反馈等

关键环节，其中最为关键有运动控制器、执行器与传功结构，运行控制器完成运动控制的关键，作用是根据被

控对象的运动轨迹需要，对完成运动的方案进行选择和配置，形成控制轨迹，并输出到驱动器；执行器为驱动

负载提供能量的装置，可以用液动、气动和机电一体化来构建；传动结构，连接负载和电机轴，帮助负载完成

要求的运动轨迹。以普通工业机器人为例，以上三种功能部件分别对应工业机器人的控制器系统（运动控制系

统的控制器）、伺服系统（运动控制系统的执行器）与减速机系统（运动控制系统的传动结构），在成本占比中

这三种系统的占比最高分别为 10%、20%与 31%。②公司已经逐步掌握了运动控制系统的核心功能部件，这种

产业布局，将不断加大公司与竞争对手的优势。公司以数控机床系统做起，做到国内金属成型机床数控系统的

龙头，积累了充足的运动控制系统的集成经验，随之，公司发力运行控制系统的核心功能部件。在运动控制系

统的执行器部分，公司开发了电液伺服系统，加大了其在数控机床领域的优势，随之公司开发交流伺服系统，

将下游应用领域拓展到数控机床以外的智能设备，随后公司参股 30%美国 BARRETT，涉足微型伺服驱动器；在

控制器领域，2017 年全资收购英国 TRIO；在减速机系统领域，公司自主开发部分型号减速机。公司在运动控制

系统的核心子功能部件部分基本完成全产业布局。 

 

图表15： 运动控制系统各部分主要功能 

 

资料来源：《运行运动控制-电机选择、驱动器和控制器应用》，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

功能部件 作用

人机接口 通过运动控制器，操作机器受控运行；给运动控制器编程

运动控制器 完成运动控制的关键，作用是根据被控对象的运动轨迹需要，对完成运动的方案进行选择和配置，形成控制轨迹，并输出到驱动器
驱动器 控制器产生的命令信号是微小的信号，驱动器放大这些信号至高功率的电压和 电流以满足电机工作需要
执行器 为驱动负载提供能量的装置，可以用液动、气动和机电一体化来构建
传动机构 连接负载和电机轴，帮助负载完成要求的运动轨迹
反馈 测量负载的位置和速度
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图表16： 运动控制系统结构图 

 

资料来源：《运行运动控制-电机选择、驱动器和控制器应用》，中信建投证券研究发展部 

 

图表17： 工业机器人系统成本构成 

 

资料来源：上游新闻网，中信建投证券研究发展部 

 

图表18： 公司通过自主研发逐步掌握数控系统的核心系统 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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2.1.1 内部研发基因奠定公司长期发展基础 

内部自身研发基因是公司能够整合产业链的基础与关键。通过并购补强产业链是国际范围内用通用且有效

的方式，但是我们认为公司所处的智能制造行业属于高研发投入行业，其自身研究实力是整合产业链的基础与

关键，公司过往自生的研发成果证明公司具备良好的研发基因。 

①数控机床数控系统复杂、难度大，国产品牌市占率低，核心功能部件的缺失是重要原因。我国虽然是机

床消费大国，但是我国国产机床数控系统的市占率较低，中端机床数控系统中国产品牌占比不足 35%，而高端

机床数控系统中国产品牌占比不足 5%，如下图所示数控机床数控系统是非常复杂的系统，包括数控装置、伺服

系统、电气控制系统与检测装置等，多数企业不掌握核心功能部件，故在整个数控系统方面，其精确度、稳定

性等方面与国外企业具有较大差距。 

图表19： 公司通过自主研发逐步掌握数控系统的核心子系统 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 折弯机床控制系统结构图 图表21： 数控系统结构图 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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 数控机床系统国内外主要厂商 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 国产数控机床数控系统市占率低 图表24： 金属成型机床数控系统主要参与企业 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

②逐步掌握核心功能部件。公司数控系统集中在金属成形机床领域，以折弯机床为例，其数控系统包括数

控装置、电液伺服系统、交流伺服系统以及电气控制系统等，公司先后攻克了电液伺服系统与交流伺服系统等

核心功能部件：电液伺服系统，作用是将数控装置的指令经过放大器处理后控制伺服阀（或比例阀）和液压泵，

将电能转化为液压能，再由油缸传递给设备执行机构转化为机械能，将机械运动轨迹与状态通过检测元件反馈

给数控系统，实现闭环控制，保证金属成形机床安全、高效、高精度运行，结合了电气和液压两方面技术，其

在负载质量大的领域应用较多，在金属成形机床数控领域应用较多，按照输入信号的形式不同可以分为模式电

液伺服系统与数字电液伺服系统，公司电液伺服系统研制成功以后其在金属数控机场数控系统领域的市场占比

超过 30%，得到市场认可；交流伺服系统，是一种应用更为广泛的伺服系统，是机械装备实现自动化、智能化

的重要部件，其主要组成部分为交流伺服驱动器、交流伺服电机和反馈元件，交流伺服驱动器通过执行数控装

置的指令来控制交流伺服电机，进而驱动机械装备的运动部件，实现对机械装备运动的速度、载荷和位置的快

速、精确和稳定的控制，公司目前交流伺服系统已经实现自产，其核心的伺服电机亦能够实现自产。 

 

 

公司名称 公司简介 主要产品及应用领域 技术研发水平

日本Fanuc
成立于1956年，全球机床数控系统主要厂家，高端数
控系统产品竞争优势明显，占有高端数控系统较大市
场份额

金属切削机床数控系统和金属成形机
床中数控转塔冲床、激光切割机等数
控系统

国际领先

德国Siemens
机床数控系统主要厂家，高端数控产品竞争优势明
显，占有高端数控系统较大市场份额

金属切削机床数控系统和金属成形机
床中数控转塔冲床、激光切割机等数
控系统

国际领先

瑞士Cybelec
成立于1970年，数控折弯机、数控剪板机数控装置的
专业制造商

主要应用于数控折弯机和数控剪板机
的数控装置

国际领先

意大利ESA
数控折弯机、数控剪板机数控装置的专业制造商，在
中国上海设有办事处

主要应用于数控折弯机和数控剪板机
的数控装置

国际领先

扬州大祺
压力机数控装置制造商，为客户压力机自动控制提供
核心控制功能部件

压力机数控装置 -

深圳华德尔 折弯机、剪板机数控装置制造商
主要用于数控剪板机和数控折弯机的
数控装置

-

南京泽荣
压力机数控装置制造商，为客户压力机自动控制提供
核心控制功能部件

压力机数控装置 -

厂家 下游细分领域

埃斯顿
广泛应用于各类数控金属成形机床， 在国内剪折机床数控系统
领域占有较大市场份额；

日本 Fanuc、德国
Siemens

数控转塔冲床、数控激光切割机领域；

瑞士 Cybelec、意大利
ESA、深圳华德尔

主要应用于数控剪折机床领域

南京泽荣、扬州大祺 产品主要应 用于数控压力机领域
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 模拟信号电液伺服系统结构图 图表26： 数字信号电液伺服系统结构图 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

 交流伺服系统结构图 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 日韩品牌在伺服系统中占比最高 图表29： 不同企业伺服系统市场市占率 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

③掌握核心功能部件，是公司在强敌环伺的数控机床数控系统领域占据一席之地的关键原因。在此基础之上，

在强敌环伺的数控系统领域，公司在金属成形机床数控系统领域的市占率早在 2013 年就已经超过了 80%。 
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 公司金属成形机床数控系统市占率 图表31： 公司金属成形机床电液伺服系统市占率 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

2.1.2 外延并购补强，运动控制专家见雏形 

在整合 TRIO 公司之前，公司亦有较为成功的整合经验——与荷兰 Delem 公司的合作。目前国内高端数控

装置市场全部为国际品牌所控制，如金属切削机床数控装置市场基本被德国 Siemens、日本 Fanuc 占有，金属

成形剪折机床数控装置基本被荷兰 Delem 公司、瑞士 Cybelec、意大利 ESA 占有，主要原因在于数控装置的技

术难度高、客户对品牌依赖度高，公司与荷兰 Delem 公司合作，将其数控装置与自研的电液伺服系统、交流伺

服系统结合，获得了良好的市场反响，公司逐步成为荷兰 Delem 公司全球大客户。以 2013 年为例，荷兰 Delem

公司来自发行人的收入占其总收入的 60%以上，而发行人采购荷兰 Delem 公司数控装置占总采购额的比例为 

26.67%，同时公司与荷兰 Delem 进行了深层次的技术合作，公司交流伺服系统替代荷兰 Delem 公司数控装置的

核心扩展模块项目已经由双方技术人员共同研发完成。 

 公司成功与 Delem 公司进行深度合作 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

自我研发实力作为基础，公司外延并购补强运动控制系统其余核心功能部件，国内运动控制专家初见雏形。
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如上文分析，公司通过自发的研发，已经完成运动控制系统中执行器（伺服系统）与传动结构（减速器，部分

型号的研发）的研发，在细此基础之上，公司通过并购完成了运动控制系统中控制器环节的布局，同时公司参

股机器视觉公司补充运动控制系统，参股微型伺服驱动器公司完善伺服系统。运动控制器是运动控制系统的核

心。在运动控制系统中，运动控制器根据任务的需要，首先由轨迹生成器计算出任务希望的理想轨迹，插补器

根据位置或是速度反馈单元的实际状态，按照轨迹生产器的要求，计算出驱动单元下一步要执行的命令，然后

交由控制回路进行精确控制，由此可以说运动控制器是整个运动控制系统的核心大脑，其内部的算法亦是不同

运动控制系统的核心机密。 

 通过产业整合基本完成运动控制系统产业布局 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 运动控制器构成 

 

资料来源：《运动控制系统》，中信建投证券研究发展部 
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 运动控制器核心部件功能 

 

资料来源：《运动控制系统》，中信建投证券研究发展部 

 

外延并购补强一：整合 TRIO，完成运动控制系统核心部分补强，技术+渠道双重收获，整合顺利。①运动

控制器从硬件结构上可以分为三类，PC-based 运动控制器、专用控制器、PLC 运动控制器，PC-based 运动控制

器在 PC 硬件平台和操作系统上，利用软件和硬件，构造出运动控制系统，比较适合中高档、多用途的运动系统

对象，TRIO 控制器多属于 PC-based 运动控制器。就市场格局来看，目前三种类型运动控制器基本上属于“三

分天下”，分别占据 32%、38%与 30%的市场份额，从未来的变化来看，随着运动控制系统逐步变得更加复杂，

PC-based 运动控制器占比将逐步提升，就市场空间来看，PC-based 运动控制器国内市场空间在 30 亿元左右。

②我们认为公司收购 TRIO 的重要意义不仅仅在于运动控制器的市场空间，更主要的是两个方面：一，技术上，

如前文分析所示，运动控制器是运动控制系统中的核心大脑，决定着整个运动控制系统的核心性能，同时收购

TRIO 有助于公司其他核心功能部件与控制器的结合，如上文分析公司在掌握了核心功能部件后其金属成形机床

数控系统市占率快速提升，公司在整合 TRIO 以后整个运动控制系统的各项指标将得到快速提升。二，TRIO 作为

全球范围内的前十大控制器厂家，其产品在中高端运动控制系统中广泛应用，我们认为在运动控制领域中高端

客户对品牌要求较高，公司整合 TRIO 控制器有助于公司在中高端领域的市场开拓。③TRIO 整合顺利，国内运

动控制专家见雏形。TRIO 控制器系列丰富、执行效率高的特点，且其 EtherCAT 总线的控制也处于行业的领先地

位；公司的交流伺服系统功率覆盖范围广，拥有通用 50W～22KW 全系列产品，与 TRIO 可以实现无缝对接。TRIO

与公司伺服系统的结合，可以减少设备间的通讯，提升工作效率和精度，能够广泛适用于工业机器人、机床机

械、电子制造设备、印刷包装等行业，满足中、大型设备多轴复杂应用的需求。基于 TRIO 的运动控制完整解决

方案在 3C 电子、包装机械及新能源锂电池等行业，成功取得行业关键客户的批量性订单。 

 不同类型运动控制器市场份额占比 图表37： 不同类型运动控制器特点比较 

 

 

资料来源：控制工程网，中信建投证券研究发展部 资料来源：控制工程网，中信建投证券研究发展部 

部件 功能

轨迹生产器
由轨迹生成器计算出任务希望的理想轨迹，可以是路径，也可以是速度轨迹，轨迹生成器的好坏
对运动控制器起着至关重要的作用。

插补器
插补是运动控制器中的算法，所谓插补就是，在一条已知起点和终点的曲线上进行数据点的密化
。算法的稳定性和 精确性直接影响到系统的性能指标。

分类 特点 下游应用

PC-based 运动
控制器

系统通用性强，可拓展性强，能够
满足复杂运动的算法要求

半导体、工业机器人、包装、电子
等

专用控制器
集成度高，一般满足某个特定行业
使用

工业机器人、机床等。

PLC 运动控制器
系统相对简单、可靠性高、体积
小，不能满足复杂算法

纺织机械、包装机械等。
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 PC-based 运动控制器厂家 图表39： 国内 PC-based 运动控制市场空间 

 

 

资料来源：伺服与控制，中信建投证券研究发展部 资料来源：伺服与控制，中信建投证券研究发展部 

 

图表40： 公司与 TRIO 整合顺利 

 

资料来源：，中信建投证券研究发展部 

 

外延补强二：通过参股企业，涉足机器视觉与微型伺服电机领域。①2016 年 2 月参股 20%意大利 Euclid Labs 

SRL，布局机器视觉领域。与运动控制系统相同，机器视觉是一些智能制造设备中必不可的功能部件，Euclid Labs

拥有工业机器人视觉方面非常深厚的技术积累，具有高精度三维视觉系统，可适用于各种场合如复杂工件抓取

和搬运、智能码垛、布料剪裁、精密检测等工业环节。公司与 Euclid Labs 共同研发的 Moon flower 系列视觉系

统在随机抓取和检测领域已有非常成熟的应用，且公司 SCARA 机器人配合视觉系统，可高速高精度地识别工件

的形状及颜色，采用模式匹配特性检测颜色区别，已经广泛应用于 3c 行业分拣和装配行业。②参股 30%美国 

BARRETT，布局微型伺服系统。与公司之前所从事的相关伺服系统相比，BARRETT 产品主要应对的是“微型运

动控制系统”，公司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，其医疗康复机

器人可以“微型”到手指层面的康复，其产品已经销售到 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，我们认为公司参股 BARRETT 为公司打开了除工业运动控制

系统以外的新领域。 
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图表41： 公司通过外延并购持续补强 

 

资料来源：，中信建投证券研究发展部 

 

2.2 “广积粮”多种业务模式抢占市场 

通过掌握核心功能部件，公司作为国内运动控制专家优势正在逐步显现，公司充分发挥其本土化以及掌握

核心部件定制化能力强的优势，在此基础之上，通过收购细分行业系统集成优质企业迅速积累特定行业经验，

采用“设备+解决方案”“通用市场+细分市场”的多种业务模式积极抢占市场。①“设备+解决方案”模式结合

是指，公司不仅仅为客户提供单独的数控系统、电液伺服系统、交流伺服系统以及机器人等单独的设备而是为

客户提供综合的智能制造解决方案，一方面，公司通过对核心功能部件的布局，已经具备了提供整体解决方案

的能力，另一方面，解决方案相比于设备而言附加值更高，客户粘性也更高，能够有效解决设备竞争激烈价格

压力较大的局面；②“通用+细分”模式结合是指，公司不仅仅生产通用工业机器人，同时紧紧抓住细分市场机

会生产定制化的工业机器人，一方面，公司在掌握了运动控制系统的核心功能部件，从控制器到伺服系统，公

司具备极强的定制化设计、生产能力，二方面，相比于外资龙头而言，公司对细分市场的响应速度较高，能够

迅速的抓住市场。③收购细分领域系统集成优质标的，使得公司迅速积累特定细分行业经验与客户渠道。扬州

曙光，在我国海军用舰船领域武器自动化装备占有较为显著市场份额，主要业务包括武器装备用交流伺服系统

以及激光仪器设备、机械微电子控制系统、光电仪器等各类军用武器专用自动化设备，公司收购扬州曙光 68%

的股份有助于公司快速理解军工领域自动化场景，同时借助扬州曙光积累的业界口碑快速开拓业务；上海普莱

克斯，压铸机机器人自动化集成行业的国内领军企业，主要业务包括有压铸机取件机器人系统、喷涂机器人系

统、镶嵌机器人系统、离型剂混合压送装置、自动喷涂装置等，公司收购上海普莱克斯有助于公司快速理解压

铸域自动化场景，同时借助其积累的业界口碑快速开拓业务；德国 M.A.i，业务主要集中于汽车引擎和电子系统

部件、半导体、航空部件和医疗器械等行业。主要客户有法雷奥、采埃孚、英飞凌、博泽、德马格、江森自控、

福缔等。 
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图表42： 公司通过外延并购系统集成公司涉足多个下游领域 

 

资料来源：，中信建投证券研究发展部 

 

图表43： 公司采用多种模式抢占市场 

 

资料来源：，中信建投证券研究发展部 

 

 “设备+解决方案”模式有助于提高附加值 图表45： 公司具备抓住细分市场的能力和优势 

 

 

资料来源：伺服与控制，中信建投证券研究发展部 资料来源：伺服与控制，中信建投证券研究发展部 

 

多种模式策略逻辑逐步兑现，公司工业机器人与成套业务增速远超行业。2016-2018 年公司工业机器人与

成套业务同比增速分别为 167.09、131.75%、50.31%，而远超同期国内工业机器人销量同比增速 34.3%、68.1%、

4.6%，在细分领域机器人方面，公司成功开发出多个以公司机器人本体产品为核心的，针对细分行业应用的、

收购标的 在行业内地位 业务涉足领域

扬州曙光
在我国海军用舰船领域武器自动化装备占有较为显著市

场份额
军工

上海普莱克斯 压铸机机器人自动化集成行业的国内领军企业 压铸行业

德国M.A.i
汽车引擎和电子系统部件、半导体
、航空部件和医疗器械等行业



 

  

16 

上市公司深度报告 

埃斯顿 

 

请参阅最后一页的重要声明 

可复制、模块化的共工业机器人型号，3C、电子、汽车及零部件、家电、物流、食品等行业实现批量销售；在

解决方案方面，基于 TRIO 的运动控制完整解决方案在 3C 电子、包装机械及新能源锂电池等行业，成功取得行

业 关键客户的批量性订单。  

 公司工业机器人以及成套设备销量保持快速增长 图表47： 公司工业机器人以及成套业务增速远超行业增速 

 
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 公司不断推出行业专用机器人 图表49： 公司细分领域解决方案业务进展顺利 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

2.3 以上环节稳步推进，广阔市场空间将逐步“触手可及” 

中国国内工业机器人市场空间广阔，毋庸置疑。全球范围内，中国的工业机器人市场占比正在迅速

提高，2013-2017 年中国占全球工业机器人销量的比例 20.52%、24.90%、27.02%、29.56%、36.17%，占比

在迅速提升，粗略估计 2020 年中国工业机器人市场空间超过 50 亿美元，空间广阔毋庸置疑。 

 

“筑高墙，广积粮”稳定推进，公司发展空间广阔。一方面，2017 年中国国内工业机器人销量达到

13.8 万台，而公司 2019 年投产以后的产能仅仅是 0.9 万台每年，占比仅仅为 6.5%，如果计算销量的占比

则更低；另一方面，国内 57%的市场份额被四大机器人厂家占据，33%的市场空间被国内企业占据，如上

文分析，公司具备比较完善的核心功能部件布局，相比于外资企业而言其快速反应能力以及极强的定制化

机器人类型 应用领域

六轴通用机器人
广泛应用于汽车及零部件、家电、新能源、3C、食品与饮料
、建材、化工等行业的焊接、搬运与 码垛、机床上下料、分
拣、折弯、打磨、装配等应用领域，，高端应用的六轴机器
人占公司总销量的80%以上。

四轴码垛机器人

SCARA机器人

行业专用机器人

光伏排版机器人、打磨抛光机器人（应用于消费类电子产品
的打磨抛光）以及3C、电子、汽车及零部件、家电、物流、
食品等行业，研发行业定制化专用机器人 和应用单元，并实
现批量销售

细分领域解决方案

智能系统工程整体解决方案

压铸智能制造系统完整解决方案

汽车白车身焊装智能制造系统完整解决方案

基于TRIO的运动控制完整解决方案在3C电子、包装机械及新能源锂电池等行
业，成功取得行业 关键客户的批量性订单
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能力，将使得公司在细分市场与外资品牌差距逐步缩小，相比于内资企业而言，随着市场对工业机器人要

求逐步提高，公司完善布局优势将愈加明显，由此我们认为广阔的工业机器人市场对公司而言不是镜中花

水中月，战略稳步推进，公司发展空间广阔。 

 

 全球与国内工业机器人销量对比 图表51： 中国占全球工业机器人销量占比逐步提升 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 国内工业机器人市场格局 图表53： 国内工业机器人市场空间 

 

 

资料来源：前瞻网，中信建投证券研究发展部 资料来源：驱动中国，中信建投证券研究发展部 
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三、行业“料峭”属“春寒”，复苏在即 

3.1 工业机器人销量承压源自于主要下游领域同时低迷 

中国工业机器人销量承压主要是由于汽车、电子两大工业机器人下游应用领域同时低迷。2019 年 1-6

月中国工业机器人累计销量同比下降 10%持续承压，其主要原因来自于汽车与电子领域的不景气。如下图

所示，全球范围内汽车与电子电器领域是工业机器人主要的应用领域，占比分别为汽车（33%）、电子电器

（32%），而 2019 年中国这两大领域同时处于不景气的状况，2019 年 1-6 月汽车销量同比下滑 12.4%，2019

年 1-6 月中国智能手机出货量累计同比下滑 4.2%。 

 

 中国工业机器人销量同比持续下滑 图表55： 中国金属切割机床销量持续下滑 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 汽车领域工业机器人占比较为稳定 图表57： 电子电器领域工业机器人占比迅速提升 

  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表58： 国内汽车产量持续低迷 

 

资料来源：，Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表59： 国内智能手机出货量持续低迷 

 

资料来源：，Wind，中信建投证券研究发展部 

 

3.2 看好 5G 商用带动设备投资 

 

如上文所述，全球范围内超过 30%的工业机器人应用在电子电器领域，由于智能手机、面板等相关电

子产品销量低迷导致工业机器人销量承压，我们认为随着 5G 的商用，将会带动新一轮的电子创新周期，

将带动工业机器人行业的触底回升。 

 

从5G的进展阶段看，2020年将进入5G大规模部署，逐步商用阶段，目前移动通信技术已经进入Pre-5G

的阶段，5G 相关标准制定进展顺利，美国四大运营商于 2018 年底至 2019 年中提供 5G 服务，韩国、日本、

中国在 2019 年部署早期 5G 网络，预计 5G 网络大规模部署则将于 2020 年启动；从影响范围来看，5G 将

广泛影响电子电器行业，5G 带来的传输速度等方面的改进，将在自动驾驶、工业自动化、5G 手机等各个

方面产生深远影响，将带动巨量的设备投资，下文以手机行业为例，5G 的商用将带来新一轮智能手机换

机潮。 
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图表60： 移动通信技术已经进入 Pre-5G 阶段 

 

资料来源：，YOLE，中信建投证券研究发展部 

 

 5G 标准制定进展顺利 图表62： 全球各地都将进入 5G 商用阶段 

 

 

资料来源：中国信通院，中信建投证券研究发展部 资料来源：中国信通院，中信建投证券研究发展部 

 

图表63： 5G 商用将产生深刻影响 
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资料来源：，YOLE，中信建投证券研究发展部 

 

预计随着 5G 手机的商用，2020 年将开启手机换机潮，智能手机出货量将由此复苏。参照 4G 手机的

经验，在新的通讯协议升级商用后的第二年开启换机潮，2019 年相关厂家开始逐步落地 5G 商用手机，预

计 2020 年开始将会是 5G 手机的换机潮，相关机构预测 5G 手机的渗透率将由 2019 年的 0.9%迅速在 2022

年提升至 21.1%，由此整个智能手机的出货量将在 2020 年扭住颓势。 

 

随着在 2020 年 5G 手机放量，智能手机出货量扭住颓势，其余相关电子产品亦将进入如火如荼的更新

周期，我们认为“产品更新，设备先行”，电子产品更新将拉动电子电器领域的投资，工业机器人销量将

迎来复苏。 

 

图表64： 2007-2018 年全球智能手机出货量 

 

资料来源：IHS，中信建投证券研究发展部 

 

 2019-2023 年全球智能手机出货量预测 图表66： 5G 手机有望放量 

 

 

资料来源：IDC，中信建投证券研究发展部 资料来源：IDC，中信建投证券研究发展部 
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四、盈利预测与投资建议 

预计公司 2019-2020 年净利润分别为 112.26、175.73 、269.06 百万元，对应 PE 为 68.42、43.70、28.54 倍，首

次覆盖给予“买入评级。” 
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报表预测 

（单位：百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2044.98 2243.93 2726.39 3491.82 营业总收入 1461.02 1680.18 2437.78 3520.51 

现金 316.42 438.17 325.57 240.03 营业成本 935.27 1080.05 1559.99 2228.55 
应收账款 594.06 598.42 868.25 1253.88 营业税金及附加 10.29 11.76 17.06 24.64 

其它应收款 27.29 25.03 37.91 54.79 营业费用 106.29 109.21 170.64 246.44 

预付账款 17.16 19.44 28.08 40.11 管理费用 190.76 210.02 280.34 404.86 

存货 355.48 384.67 555.61 793.73 财务费用 39.39 38.71 35.36 38.46 

其他 734.56 778.20 910.97 1109.27 资产减值损失 10.82 11.97 14.08 11.57 

非流动资产 1576.04 1603.54 1660.27 1673.20 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 148.35 158.34 168.76 179.02 投资净收益 10.26 9.99 10.42 10.25 

固定资产 499.43 602.71 628.27 648.32 营业利润 102.22 110.16 191.13 305.18 

无形资产 868.07 782.29 803.04 785.67 营业外收入 22.14 0.00 0.00 0.00 

其他 60.20 60.20 60.20 60.20 营业外支出 0.70 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3621.02 3847.47 4386.66 5165.02 利润总额 123.66 138.11 216.82 330.91 

流动负债 1576.33 1676.72 2018.49 2494.69 所得税 9.73 12.04 19.41 28.76 

短期借款 887.42 887.42 887.42 887.42 净利润 113.93 126.07 197.42 302.15 

应付账款 225.68 272.23 393.20 561.77 少数股东损益 12.70 13.81 21.68 33.09 

其他 463.23 517.07 737.87 1045.50 归属母公司净利润 101.23 112.26 175.73 269.06 

非流动负债 328.56 328.56 328.56 328.56 EBITDA 148.17 176.15 259.92 379.36 

长期借款 197.81 197.81 197.81 197.81 EPS（元） 0.12 0.13 0.21 0.32 

其他 130.74 130.74 130.74 130.74      

负债合计 1904.89 2005.27 2347.04 2823.25 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 97.74 111.55 133.24 166.33 成长能力     

股本 837.59 837.59 837.59 837.59 营业收入 0.36 0.15 0.45 0.44 

资本公积 521.75 521.75 521.75 521.75 营业利润 0.16 0.08 0.73 0.60 

留存收益 304.81 417.08 592.81 861.87 归属母公司净利润 0.09 0.11 0.57 0.53 

归属母公司股东权益 1618.39 1730.65 1906.38 2175.44 获利能力     

负债和股东权益 3621.02 3847.47 4386.66 5165.02 毛利率 0.36 0.36 0.36 0.37 

     净利率 0.07 0.07 0.07 0.08 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.06 0.06 0.09 0.12 

经营活动现金流 14.42 208.55 12.82 1.39 ROIC 0.04 0.05 0.07 0.10 

净利润 113.93 126.07 197.42 302.15 偿债能力     

折旧摊销 43.14 49.83 57.40 62.58 资产负债率 0.53 0.52 0.54 0.55 

财务费用 41.87 47.41 47.41 47.41 净负债比率 0.69 0.64 0.58 0.51 

投资损失 -10.26 -9.99 -10.42 -10.25 流动比率 1.30 1.34 1.35 1.40 

营运资金变动 -163.10 11.21 -267.36 -386.32 速动比率 1.07 1.11 1.08 1.08 

其他 -11.15 -15.98 -11.62 -14.17 营运能力     

投资活动现金流 -381.58 -39.39 -78.01 -39.52 总资产周转率 0.43 0.45 0.59 0.74 

资本支出 -218.87 -39.39 -78.01 -39.52 应收账款周转率 2.86 2.82 3.32 3.32 

长期投资 -173.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.11 6.75 7.33 7.37 

其他 10.90 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 272.25 -47.41 -47.41 -47.41 每股收益 0.12 0.13 0.21 0.32 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.02 0.25 0.02 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.94 2.07 2.28 2.60 

普通股增加 7.29 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 81.80 66.03 42.18 27.55 

其他 264.96 -47.41 -47.41 -47.41 P/B 5.12 4.42 4.02 3.52 

现金净增加额 -94.91 121.75 -112.60 -85.54 EV/EBITDA 61.37 3.81 3.02 2.29 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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