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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 678 950 1,282 1,731 
（+/-） 40.4% 40.0% 35.0% 35.0% 

归母净利
润 

69 94 124 167 

（+/-） 34.0% 36.3% 32.8% 34.3% 

EPS(元) 0.25 0.11 0.15 0.20 
P/E 131.16 113.58 85.55 63.70 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司披露半年报，2017 年上半年公司实现营业收入 4.19 亿元，同比增长

71.46%；实现归母净利润 4,012 万元，同比增长 79.56%；实现扣非净利润

3,049 万元，同比增长 57.82%。 

 智能制造风口已至，工业机器人及智能制造系统高增长势头有望持续 

2017 年上半年公司工业机器人及智能制造系统实现营业收入 1.69 亿元，同

比增长 274%，营收占比大幅提升至 40%，毛利率有微幅提升（提升 0.73

个 pct）。公司工业机器人已批量应用于汽车、家电、新能源、3C 等下游领

域，同时实现了向东南亚和欧洲国家的出口。产品优势方面，在焊接、码垛、

上下料、折弯等领域具有明显的竞争优势，折弯机器人已达国际领先水平。

“中国制造 2015”战略进入落地实施阶段，机器换人加速推进，2017 年

1-7 月国内工业机器人产量 71631 套，同比增长 57%，大幅超过 2016 年

37.7%的增速，公司作为国产工业机器人领军品牌，凭借技术、成本和服务

优势将持续受益，未来三年有望保持高速增长。另外，智能制造系统订单规

模同比大幅增加，规模效应初现，未来有望持续放量。 

 运动控制及交流伺服业务保持高增长 

2017 年公司智能装备核心控制功能部件实现营业收入 2.51 亿元，同比增长

25.64%，超出 2016 年全年增速（15.5%）10 个 pct，毛利率提升 2.96 个

pct。其中运动控制及交流伺服系统业务同比增长 50%以上，保持高速增长。

运动控制及交流伺服系统作为公司自主研发核心零部件，性价比明显优于国

际同类产品，使公司具有独特竞争力。未来有望持续受益于工业机器人市场

高速发展机遇。另外，数控系统主要受下游机床行业影响，近期机床行业出

现企稳回暖态势，但仍需观察。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 0.94 亿元、1.24 亿元、1.67 亿

元，EPS 分别为 0.11 元、0.15 元、0.20 元，对应的 P/E 分别为 114x、86x、

64x，鉴于智能制造风口已至，机器换人加速推进，行业景气度大幅提升，

公司作为产品竞争优势显著，业绩成长明显高于行业平均水平，给予“增持”

评级。 

 风险提示  

工业机器人销量不及预期；下游需求增长不及预期。 

  

-14%

-4%

5%

15%

24%

16-08 16-11 17-02 17-05 17-08

沪深300 埃 斯 顿 



 埃斯顿(002747.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 
资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,295  1,619  2,024  2,530  经营活动现金流 -65  20  15  10  

货币资金 147  167  182  192  净利润 76  101  132  174  

应收账款 289  404  545  736  折旧摊销 19  19  19  19  

其它应收款 9  13  18  24  财务费用 5  7  10  13  

预付账款 26  37  50  68  投资损失 -5  -5  -6  -6  

存货 170  238  321  433  营运资金变动 735  290  368  465  

其他 654  760  908  1,077  其它 -895  -392  -508  -656  

非流动资产 586  615  646  678  投资活动现金流 -701  0  0  0  

长期股权投资 34  38  41  45  资本支出 117  140  165  190  

固定资产 181  190  200  210  长期投资 34  38  41  45  

无形资产 106  107  108  109  其他 -852  -178  -207  -236  

其他 264  280  296  313  筹资活动现金流 880  0  0  0  

资产总计 1,881  2,234  2,670  3,208  短期借款 35  39  42  47  

流动负债 338  372  409  450  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 35  39  42  47  其他 845  -39  -42  -47  

应付账款 168  193  232  289  现金净增加额 113  20  15  10  

其他 135  140  135  114            

非流动负债 73  74  75  75  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 73  74  75  75  营业收入 40.40% 40.00% 35.00% 35.00% 

负债合计 411  446  484  525  营业利润 136.92% 68.17% 50.93% 48.71% 

少数股东权益 17  17  17  17  归属母公司净利

润 

33.99% 36.34% 32.76% 34.30% 

归属母公司股东权益 1,453  1,771  2,169  2,665  获利能力         

负债和股东权益 1,881  2,234  2,670  3,208  毛利率 31.65% 32.14% 32.64% 33.14% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 10.11% 9.85% 9.68% 9.63% 

营业收入 678  950  1,282  1,731  ROE 7.74% 6.21% 6.63% 7.16% 

营业成本 464  645  864  1,157  偿债能力         

营业税金及附加 6  7  7  7  资产负债率 21.86% 19.95% 18.12% 16.37% 

销售费用 56  80  108  145  流动比率 383.28% 435.54% 494.94% 562.43% 

管理费用 111  152  205  277  速动比率 333.08% 371.65% 416.53% 466.20% 

财务费用 5  7  10  13  营运能力         

资产减值损失 10  12  14  17  总资产周转率 0.52  0.46  0.52  0.59  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 2.96  2.74  2.70  2.70  

投资净收益 5  5  6  6  应付账款周转率 3.65  3.57  4.07  4.44  

营业利润 32  54  81  120  每股指标(元)         

营业外收入 49  54  59  65  每股收益 0.25  0.11  0.15  0.20  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 -0.24  0.02  0.02  0.01  

利润总额 80  107  139  185  每股净资产 5.33  2.14  2.61  3.21  

所得税 4  6  8  10  估值比率         

净利润 76  101  132  174  P/E 131.16  113.58  85.55  63.70  

少数股东损益 8  8  8  8  P/B 6.12  5.94  4.86  3.96  

归属母公司净利润 69  94  124  167  EV/EBITDA 183.97  150.16  109.15  78.44  

EBITDA 50  73  100  140            

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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