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公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

埃斯顿(002747)公司点评报告 2023 年 05 月 06 日 

[Table_Title] 自有品牌业绩亮眼，长期成长可期 
——埃斯顿 22 年度报告及 23 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 38.81 亿元，同比增长 28.49%；实

现归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.66/0.97 亿元，同比分别增长 36.28%/

43.73%。其中，Q1-4 公司分别实现营收 8.05/8.51/8.87/13.39 亿元，同比分

别变动 26.59%/-8.13%/19.83%/86.25%。 

公司发布 2023 年一季度报告：2023 年 Q1 单季度公司实现营收 9.86 亿元，

同比增长 22.53%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.43/0.32 亿元，

同比分别变动-28.34%/30.57%。 

 自有品牌机器人销售高增，两大业务竞争力持续增强 

分业务看，2022 年公司工业机器人及成套设备/智能装备核心控制功能部件分

别营收 28.55/10.25 亿元，同比分别增长 41.50%/3.78%；其中埃斯顿品牌工

业机器人本体销售收入增长超 70%，继续保持快速增长。2022 年公司工业机

器人及成套设备/智能装备核心控制功能部件毛利率分别为 33.37%/35.18%，

同比增长 1.31/3.65pct，其中自动化核心部件业务毛利率回升明显，工业机

器人及智能制造业务毛利率逐步提升，体现出公司产品竞争力持续增强。 

 降本增效提升盈利水平，研发持续发力保障核心竞争力 

在芯片等重要原材料价格仍处上涨趋势时，公司通过优化供应链、提升国产

替代、实施制造精益管理及降本增效等措施消除了成本对毛利率的影响。

2022 年公司毛利率/归母净利率分别为 33.85%/4.29%，同比分别增加 1.31/0.

25pct；23Q1 毛利率/归母净利率分别为 33.57%/4.37%，同比分别变动 0.83/-

3.10pct。期间费用方面，2022 全年公司销售/管理/财务分别为 7.79%/9.88%/

2.14%，同比分别变动-1.43/-1.31/1.21pct，其中研发费用增长主要系当期汇

兑收益减少所致。2022 年研发费用同比 2021 年增加 30.03%，公司持续加大

研发投入以保障技术创新领先优势。 

 产能落地在望，股权激励彰显信心 

产能方面，公司智能机器人产业园二期于 2022年 7月开工，预计将于 2023年

年中建成并投产，预计可实现 50000 台套工业机器人/年的产能。客户端，公

司 2022 年-2023Q1 先后与昌盛机电、三一机器人、北自所、海天智联达成战

略合作，积极推进在自动化、精密装备、运动控制等领域的战略布局，并进一

步推动海外业务发展。此外，公司于 2023 年 4 月发布股权激励公告， 业绩考

核目标 23/24/25 年净利润分别不低于 3/5/8 亿元，彰显公司长期发展信心。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为机器人行业的龙头企业，随着锂电、光伏等下游行业的需求扩张，以

及自动化行业的景气上行周期，公司有望实现业绩的稳步增长。我们预计公司

2023-2025 年分别实现营收 50.51/65.14/83.28 亿元，归母净利润为 3.03/4.65

/6.65 亿元，EPS 为 0.35/0.54/0.77 元，对应 PE 为 67.34/43.90/30.71 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济风险、市场竞争加剧风险、原材料涨价及供应链波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3020.38  3880.78  5050.84  6514.06  8328.45  

收入同比(%) 20.33  28.49  30.15  28.97  27.85  

归母净利润(百万元) 122.03  166.30  303.29  465.25  665.06  

归母净利润同比(%) -4.75  36.28  82.37  53.40  42.95  

ROE(%) 4.71  6.00  10.03  13.52  16.51  

每股收益(元) 0.14  0.19  0.35  0.54  0.77  

市盈率(P/E) 167.37  122.81  67.34  43.90  30.71  

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.48 / 14.8 

A 股流通股（百万股）： 784.24 

A 股总股本（百万股）： 869.12 

流通市值（百万元）： 18429.60 

总市值（百万元）： 20424.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3562.23  4483.73  5344.83  6567.30  8041.25   营业收入 3020.38  3880.78  5050.84  6514.06  8328.45  

  现金 694.61  718.29  1251.08  1475.17  1751.43   营业成本 2037.54  2567.09  3286.89  4218.37  5440.96  

  应收账款 687.73  1249.33  1376.48  1826.30  2313.91   营业税金及附加 14.70  21.98  27.27  35.74  45.45  

  其他应收款 37.84  32.04  53.11  65.78  82.70   营业费用 278.44  302.46  378.81  475.53  613.53  

  预付账款 52.59  99.66  98.69  139.16  173.63   管理费用 337.94  383.33  609.74  729.57  891.14  

  存货 833.51  1130.49  1315.68  1748.63  2274.02   研发费用 236.54  307.58  350.23  402.13  429.23  

  其他流动资产 1255.94  1253.92  1249.79  1312.25  1445.55   财务费用 27.92  83.01  79.01  79.41  84.22  

非流动资产 3427.87  3766.91  3244.61  3343.25  3437.78   资产减值损失 -3.82  -18.32  -13.49  -60.57  -44.88  

  长期投资 94.14  52.57  66.42  61.80  63.34   公允价值变动收益 2.05  55.40  14.60  18.21  22.57  

  固定资产 713.56  776.40  792.82  841.56  870.87   投资净收益 8.54  -2.37  1.27  0.05  0.46  

  无形资产 499.00  544.30  548.30  553.61  560.93   营业利润 144.61  244.83  347.51  555.39  825.87  

  其他非流动资产 2121.18  2393.64  1837.07  1886.27  1942.64   营业外收入 23.83  24.31  24.15  24.20  24.19  

资产总计 6990.10  8250.64  8589.44  9910.55  11479.03   营业外支出 2.38  6.24  3.06  3.54  4.11  

流动负债 2558.34  3317.86  3134.14  3713.91  4292.24   利润总额 166.06  262.91  368.59  576.06  845.94  

  短期借款 859.05  814.28  798.55  813.88  808.84   所得税 9.20  80.05  42.09  74.54  127.62  

  应付账款 491.86  838.43  980.17  1297.88  1656.87   净利润 156.87  182.86  326.50  501.52  718.33  

  其他流动负债 1207.43  1665.15  1355.41  1602.15  1826.54   少数股东损益 34.83  16.55  23.21  36.27  53.27  

非流动负债 1550.44  1862.88  2111.07  2400.41  2749.15   归属母公司净利润 122.03  166.30  303.29  465.25  665.06  

 长期借款 1036.96  1430.09  1668.09  1962.15  2306.86   EBITDA 272.19  446.51  542.80  760.75  1047.31  

 其他非流动负债 513.48  432.79  442.98  438.26  442.30   EPS（元） 0.14  0.19  0.35  0.54  0.77  

负债合计 4108.77  5180.74  5245.21  6114.31  7041.39         

 少数股东权益 292.03  295.94  319.15  355.43  408.69   主要财务比率      

  股本 868.64  869.12  869.12  869.12  869.12   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1268.46  1221.98  1221.98  1221.98  1221.98   成长能力           

  留存收益 548.10  694.64  971.86  1383.82  1970.07   营业收入(%) 20.33  28.49  30.15  28.97  27.85  

归属母公司股东权益 2589.30  2773.96  3025.08  3440.81  4028.94   营业利润(%) 9.20  69.31  41.94  59.82  48.70  

负债和股东权益 6990.10  8250.64  8589.44  9910.55  11479.03   归属母公司净利润(%) -4.75  36.28  82.37  53.40  42.95  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 32.54  33.85  34.92  35.24  34.67  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  净利率(%) 4.04  4.29  6.00  7.14  7.99  

经营活动现金流 311.52  27.06  350.71  167.27  230.38   ROE(%) 4.71  6.00  10.03  13.52  16.51  

  净利润 156.87  182.86  326.50  501.52  718.33   ROIC(%) 4.56  5.56  9.10  11.78  14.37  

  折旧摊销 99.66  118.67  116.28  125.94  137.22   偿债能力           

  财务费用 27.92  83.01  79.01  79.41  84.22   资产负债率(%) 58.78  62.79  61.07  61.70  61.34  

  投资损失 -8.54  2.37  -1.27  -0.05  -0.46   净负债比率(%) 54.61  53.58  51.96  50.40  49.15  

营运资金变动 90.62  -387.39  -288.60  -492.11  -674.51   流动比率 1.39  1.35  1.71  1.77  1.87  

 其他经营现金流 -55.01  27.54  118.78  -47.44  -34.42   速动比率 1.05  1.01  1.27  1.29  1.33  

投资活动现金流 -706.82  -262.04  347.54  -166.00  -173.35   营运能力           

  资本支出 116.56  283.16  2.23  112.00  113.00   总资产周转率 0.48  0.51  0.60  0.70  0.78  

  长期投资 604.89  71.61  -278.77  30.07  31.13   应收账款周转率 4.08  3.89  3.79  3.98  3.94  

 其他投资现金流 14.63  92.73  71.00  -23.93  -29.22   应付账款周转率 4.69  3.86  3.61  3.70  3.68  

筹资活动现金流 494.52  253.87  -165.46  222.82  219.23   每股指标（元）           

  短期借款 228.66  -44.77  -15.72  15.32  -5.04   每股收益(最新摊薄) 0.14  0.19  0.35  0.54  0.77  

  长期借款 -61.82  393.14  238.00  294.06  344.71   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.36  0.03  0.40  0.19  0.27  

  普通股增加 28.37  0.48  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.98  3.19  3.48  3.96  4.64  

  资本公积增加 758.67  -46.48  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -459.36  -48.49  -387.74  -86.55  -120.43   P/E 167.37  122.81  67.34  43.90  30.71  

现金净增加额 71.46  15.38  532.79  224.09  276.26   P/B 7.89  7.36  6.75  5.94  5.07  

       EV/EBITDA 79.83  48.66  40.03  28.56  20.75  



  
  

      

 

 


