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[Table_Title] 埃斯顿 (002747) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其它专用机械 

f[Table_Main] 业绩高增长超预期，“机器人+”战略推动智能化升级 
增持（维持） 
事件 1：公司公告 2017 年年报，共计营收 10.77 亿（+58.69%），归母净
利润 0.93 亿元（+35.67%），扣非归母净利润 0.71 亿元（+43.89%），大
幅超预期。拟每 10股派发 0.72 元股利。 

事件 2：公司发布 2018Q1 报告，实现营收 3.02 亿（+123.69%），归母净
利润 0.18 亿元（+35.09%），扣非归母净利润 0.16 亿元（+147.99%），
业绩超预期。 

投资要点 

 2017 业绩大幅增长，智能系统业务放量 
2017 年公司经营顺利，并购项目有效推进，公司的竞争优势进一步稳

固，各项业务均实现持续增长。其中，智能装备核心部件及运动控制系统
实现营收 5.88 亿元，同比+25.73%。工业机器人及智能制造系统实现营收
4.89 亿元，同比增长 131.67%。 

2018 年一季度优势持续扩大，运动控制系统同比增长超过 100%，工
业机器人及智能制造业务同比增长超过 200%，机器人业务开拓顺利，德国
M.A.i 并表贡献业绩。 
 降本增效初见成果，综合毛利率大幅上升 

2017 年销售毛利率 33.44%，同比+1.79pct，核心部件及运动控制系
统毛利率 36.6%，工业机器人及智能制造系统毛利率 29.63%，供应链管理、
成本控制降本增效成果显现。报告期内期间费用合计占比总收入的 27.5%
（其中销售、管理、财务费用率分别是 7.08%、19.02%、1.40%，同比分别
-1.19、+2.63、+0.69pct），同比+2.13pct。我们认为，公司募投项目的
9000 台(套)产能已经落地，未来扩产将实现 1.5 万台(套)产能，产量上升
进一步摊薄成本，能够进一步提升公司利润。 
 两项核心业务稳步推进，受益工业机器人市场火爆 

公司两大核心业务明确： 1）核心零部件及运动控制系统：主业稳健。
作为国内最早开始技术研发者之一，埃斯顿是伺服产品开拓者，数控系统
多年保持市场占有率 80%以上，在 3C、新能源等行业大客户应用中取得批
量订单，未来有望实现进一步的国产替代。2）工业机器人及智能制造系
统:业绩持续翻番。公司高端应用的六轴机器人占公司总销量的 80%以上，
有较强的产品市场竞争力和品牌影响力，在核心零部件高度自给的前提
下，公司拥有较大成本优势，机器人连续多年保持翻倍增长。智能制造系
统领域不断加速，布局压铸、冲压、汽车、装配等领域的系统解决方案，
结合自身制造优势，规模效应显现。  

根据《机器人产业发展规划(2016-2020 年)》，到 2020 年要实现工业
机器人密度达到 150 台/万人、国产工业机器人年销量 10万台、六轴及以
上年产量达到 5万台的目标，具有较大发展空间。目前公司募投项目一期
已投产后产能达到 9000 台(套)，未来根据行业情况将在未来 3 年内达到
年产 1.5 万台(套)机器人。下游行情持续升温，业绩有望高增长。 
 整合全球优质资源，保持高研发投入不动摇 

自 2016 年下半年机器人行业景气度上升，公司收购脚步逐渐加快，
标的涉及海内外。公司先后收购英国 TRIO，控股德国 M.A.i.公司参股美
国 BARRETT、意大利 Euclid 等公司，在品牌和技术上完成国际化布局，为
公司在运动控制解决方案、智能化协作、康复机器人以及工业 4.0 等方面
的发展战略奠定了坚实基础。 
 盈利预测与投资建议：公司是国内领先的高端智能机械装备企业，主业
数控机床的持续放量，拳头产品交流伺服及成套设备产品的不断完善。我
们看好公司并购标的在未来带来的协同效应，看好研发实力提升带来的产
品质量的飞跃，有望在未来逐渐占领国内工业机器人市场。预计公司
2018-2020 年 EPS 为 0.17/0.26/0.45 元，对应 PE为 76/48/28X，维持“增
持”评级。 
 风险提示：新产品研发进度、并购协同效应不及预期，机器人行业竞争

激烈。 
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[Table_Base] 市场数据 
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1. 2017 年业绩大幅增长，智能系统业务放量 

2017 年，公司各项业务均实现持续增长，产品品质与口碑持续改善，并购项目整合

有效进行，实现营收 10.77 亿（+58.69%），归母净利润 0.93 亿元（+35.67%），扣非归

母净利润 0.71 亿元（+43.89%），业绩表现大幅超预期，公司的竞争优势进一步稳固。 

2018 年一季度优势持续扩大，运动控制系统同比增长超过 100%，工业机器人及智

能制造业务同比增长超过 200%，主要系数控系统业务稳步增长，运动控制系统业务快速

增长，机器人及智能制造系统业务高速增长，收购德国 M.A.i.并表及协同效应显现。 

公司披露了中报业绩预告：预计 2018H1 归母净利润 0.52 亿元-0.72 亿元，同比上

涨 30.00% 至 80.00%，公司主业工业机器人和智能制造业务进入高速发展期。 

图1：2017 年营收同比增长 58.69%，2018Q1+123.69%，

机器人业务、运动控制系统快速增长  

 图2：2017 年归母净利润维持高位，同比增长 35.67% 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

分产品看，智能装备核心部件及运动控制系统实现营收 5.88 亿元，占比 54.57%，

同比+25.73%。尤其是运动控制系统产品不断创新升级，保持快速增长，同比增长 57%。

工业机器人及智能制造系统实现营收 4.89 亿元，占比 45.43%，同比增长 131.67%。可

以看出公司深耕优势领域的同时不断扩大业务规模及产品线，在技术上不断追赶甚至超

过国际品牌，在特定工艺领域建立起竞争优势。 

图3：工业机器人业务强势推进，双主营板块业绩接近 1:1 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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2. 降本增效初见成果，综合毛利率大幅上升 

2017 年销售毛利率 33.44%，同比+1.79pct，其中智能装备核心部件及运动控制系

统毛利率 36.6%，同比+3.86pct；工业机器人及智能制造系统毛利率 29.63%，同比

+0.40pct。主要原因是公司从设计、供应链管理、成本费用控制等方面对成本进行了优

化控制，已经取得了初步成效，综合毛利率有显著提升，未来规模显现后，公司毛利率

上涨空间大。 

报告期内期间费用合计占比总收入的 27.5%（其中销售、管理、财务费用率分别是

7.08%、19.02%、1.40%，同比分别-1.19、+2.63、+0.69pct），同比+2.13pct。管理费

用率提升较为明显，主要因为报告期内首期及第二期股权激励费用确认，以及收购带来

中介费用的提高。公司研发费用常年维持 10%左右，在可比公司中位列第一，推高管理

费用。我们认为，随着公司 IPO 募投项目在 2018 年 Q1 落地，可在未来实现 1.5 万台(套)

产能，产量上升进一步摊薄成本，对利润提升有所贡献。 

图4：毛利率持续上扬，净利率略有下降  图5：两项业务毛利率稳中有升 

 

 

 
资料来源：WIND,东吴证券研究所  资料来源：WIND,东吴证券研究所 

 

图6：期间费用攀升，净利润偏低   图7：销售、财务费用率控制良好 

 

 

 
资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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3. 两项核心业务稳步推进，受益中国工业机器人市场火爆 

公司两大核心业务布局明确，“双核双轮、内生外延”落实到位。 

1）核心零部件及运动控制系统：主业稳健。作为国内最早开始技术研发者之一，

埃斯顿是伺服产品开拓者，数控系统多年保持市场占有率 80%以上，在 3C、新能源等行

业大客户应用中取得批量订单，未来有望实现进一步的国产替代。 

2）工业机器人及智能制造系统:业绩持续翻番。公司高端应用的六轴机器人占公司

总销量的 80%以上，有较强的产品市场竞争力和品牌影响力，在核心零部件高度自给的

前提下，公司拥有较大成本优势，机器人连续多年保持翻倍增长。智能制造系统领域不

断加速，布局压铸、冲压、汽车、装配等领域的系统解决方案，结合自身制造优势，规

模效应显现。在未来，工业机器人智能制造将更加智能化、柔性化、网络化发展。 

2009-2016 年中国工业机器人市场销量保持高速增长，2013 年中国工业机器人销量

3.7 万台，首次成为全球最大市场。自 2013 年以来，中国已经连续五年成为全球第一大

机器人消费国，2016 年中国市场占全球机器人市场的 29.9%，目前中国机器人产业规模

增速达到 20%以上，为引领全球机器人增长的最大驱动力。根据《机器人产业发展规划

(2016-2020 年)》，到 2020 年要实现工业机器人密度达到 150 台/万人、国产工业机器

人年销量 10 万台、六轴及以上年产量达到 5 万台的目标，具有较大发展空间。目前公

司募投项目一期已投产后产能达到 9000 台/套，未来根据行业情况将在未来 3年内达到

年产 1.5 万台(套)机器人。下游行情持续升温，业绩有望持续翻番。 

图8：中国工业机器人销量持续走强，2016 年销量 8.7 万台，同比+26.9% 

 

资料来源：IFR，东吴证券研究所 

 

4. 整合全球优质资源，保持高研发投入不动摇  

自 2016 年下半年机器人行业景气度上升，公司收购脚步逐渐加快，标的涉及海内
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外。通过一系列资源并购整合，进一步奠定了公司在智能装备核心部件领域和运动控制

系统、机器人和智能制造系统方面的领先能力，增强了国际领先的品牌、生产、技术和

研发能力，收购完成后协同效应进一步提高公司国际竞争力。 

核心部件方面：2016 年公司收购 Equild，主要研发三维视觉系统，目前已经配合

公司工业机器人产品，在海尔生产线已经有应用。2017 年收购英国 TRIO，研发高精运

动控制器，带来客户和产品的协同，打入中高端控制器市场。2017 年收购扬州曙光 68%

股权，切入高端军用装备自动化领域。 

机器人智能方面: 2017 年参股 Barrett 研发微型伺服（5cm 大小）和康复机器人，

公司将负责国内微型伺服系统、人机协作智能机器人以及康复机器人的市场开拓。 

智能制造方面: 2017 年收购德国 M.A.i.，对接德国工业 4.0 技术水平，打造欧洲

市场推广坐标系。随着外延不断拓展，产业链不断完善，公司有望在未来成为具有强大

技术壁垒的优质龙头。 

图9：整合全球优质资源，不断提高开拓进程 

 
资料来源：公司官网,东吴证券研究所 

 

作为一家以技术为核心驱动力的高新技术企业，公司深刻意识到核心技术的自主可

控不仅对公司的市场竞争力具有长足作用，也对于国家战略发展具有重要意义。公司研

发投入常年维持 10%左右。截至 2017 年，公司共有授权专利 234 件，其中发明专利 79

件，国际机器人发明专利 2件，软件著作权 126 件，已经申请尚未收到授权的专利有 101

件。拥有以王杰高博士领军的机器人研发团队、以钱巍博士为首的智能核心功能控制部

件研发团队、以及位于意大利米兰的欧洲研发中心,其中王杰高博士为新一届 IFR(国际
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[Table_Yemei] 公司研究简报 
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机器人联合会)执行委员会唯一的中国企业委员。公司是国内为数不多的掌握机器人核

心部件生产技术的公司，机器人本体制造中，80%的核心部件可以自制。 

2017 年新研发推出高性能机器人控制技术，提高机器人精度、速度和使用方便性；

计算机自动编程技术折弯机器人、新一代机器人三维视觉技术、协作机器人电子感应皮

肤技术等技术。截至报告期末，公司共有员工 1,440 人，其中硕士及博士 181 人，研发

人员 499 名，占比 34.65%。 

图10：2017 研发人员数量占员工人数 34.65%  图11：研发投入 1.06 亿，占总营收 9.82% 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

公司是国内领先的高端智能机械装备企业，中国机器人产业的后起之秀，具有国内

一流的研发实力。短期看好公司两大主营业务板块市占率持续攀升，中期看好国防军工

自动化业务增速加快，未来公司有望成为具有国际影响力的运动控制解决方案提供商，

推动机器人国产化进程。预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.17/0.26/0.45 元，对应 PE 为

76/48/28X，维持“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

1、研发进度不及预期。我国工业机器人行业起步晚，技术实力和国际一流水平存

在差距，减速器等核心零部件技术突破难度大，研发需要大量投入，若研发进度不及预

期，对公司业绩有较大影响。 

2、并购协同效应不及预期。在外延性发展的过程中，由于项目谈判、项目推进、

以及文化差异，导致投资项目的进展及项目持续经营情况不及预期。 

3、工业机器人行业竞争激烈。我国工业机器人市场面临自主创新能力不足、关键

核心技术无法实现国产化突破、产品质量较低的情况，利润被国外厂商把控。在日趋激

烈的竞争环境下，存在价格战的潜在风险。 
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埃斯顿财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  

2018

E 

2019

E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 

2019

E 

2020

E 

流动资产 1851.5  2324.6  3620.2  5822.2    营业收入 1076.5  1668.6  2636.4  4270.9  

  现金 370.2  70.0  60.0  60.0    营业成本 716.6  1081.2  1703.1  2746.2  

  应收款项 702.2  1142.9  1805.7  2925.3    营业税金及附加 8.7  16.7  26.4  42.7  

  存货 317.3  444.3  699.9  1128.6    营业费用 76.2  116.8  158.2  256.3  

  其他 461.9  667.4  1054.5  1708.4    管理费用 214.7  294.4  459.0  694.1  

非流动资产 1377.7  1347.8  1318.5  1286.8    财务费用 15.0  44.8  79.4  138.7  

  长期股权投资 33.5  33.5  33.5  33.5    投资净收益 12.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 367.9  348.8  330.2  309.3    其他 30.6  10.8  10.8  10.8  

  无形资产 323.6  312.8  302.1  291.3    营业利润 88.0  125.4  221.1  403.7  

  其他 652.7  652.7  652.7  652.7    营业外净收支 27.5  40.0  40.0  40.0  

资产总计 3229.3  3672.5  4938.6  7109.0    利润总额 115.4  165.4  261.1  443.7  

流动负债 1177.3  1515.3  2615.3  4653.3    所得税费用 13.7  18.2  28.7  48.8  

  短期借款 434.4  774.7  1451.2  2780.0    少数股东损益 8.7  7.4  11.6  19.7  

  应付账款 409.4  592.5  933.2  1504.8    

归属母公司净利

润 93.1  139.9  220.8  375.1  

  其他 333.6  148.2  230.9  368.6    EBIT 70.2  170.2  300.5  542.4  

非流动负债 423.0  423.0  423.0  423.0    EBITDA 98.1  209.4  345.5  590.1  

  长期借款 240.1  240.1  240.1  240.1              

  其他 182.9  182.9  182.9  182.9    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 

2019

E 

2020

E 

负债总计 1600.3  1938.2  3038.3  5076.3    每股收益(元) 0.11  0.17  0.26  0.45  

  少数股东权益 91.7  99.0  110.7  130.4    每股净资产(元) 1.84  1.95  2.13  2.27  

  归属母公司股东

权益 1537.3  1635.2  1789.7  1902.2    

发 行 在 外 股 份

(百万股） 836.1  838.5  838.5  838.5  

负债和股东权益总

计 3229.3  3672.5  4938.6  7109.0    ROIC(%) 3.3% 6.0% 8.5% 11.3% 

            ROE(%) 6.1% 8.6% 12.3% 19.7% 

现金流量表（百万

元） 2017  

2018

E 

2019

E 2020E   毛利率(%) 32.6% 34.2% 34.4% 34.7% 

经营活动现金流 -22.3  -586.3  -604.6  -1050.3    EBIT Margin(%) 6.5% 10.2% 11.4% 12.7% 

投资活动现金流 -358.2  -12.2  -15.6  -16.0    销售净利率(%) 8.6% 8.4% 8.4% 8.8% 

筹资活动现金流 596.3  298.3  610.3  1066.3    资产负债率(%) 49.6% 52.8% 61.5% 71.4% 

现金净增加额 211.5  -300.2  -10.0  0.0    收入增长率(%) 58.7% 55.0% 58.0% 62.0% 

折旧和摊销 27.8  39.3  45.0  47.7    

净 利 润 增 长 率

(%) 35.7% 50.3% 57.9% 69.9% 

资本开支 -130.3  -12.2  -15.6  -16.0    P/E 114.56  76.44  48.43  28.50  

营运资本变动 -249.4  -772.7  -882.0  -1492.8    P/B 6.93  6.54  5.97  5.62  

企业自由现金流 -282.2  -594.2  -585.2  -978.4    EV/EBITDA 125.03  60.15  39.64  26.67  

数据来源：wind，东吴证券研究所



 

8 / 8 

 
东吴证券研究所 

 

 
 

 免责及评级说明部分 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


