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[Table_Main] 
工业机器人市场迎复苏，产业协同助力公司

成长加速 

增持（维持） 
事件 1：7 月 24 日，公司公布非公开发行股票预案，引入制造业转型基
金、通用技术集团、小米为战略投资者，募集资金预计不超过 10 亿元。 
事件 2：公司于 7 月 26 日发布公告称，近日与弘亚数控次签署战略合作协
议，确立战略合作伙伴关系。 

 
投资要点 

 引入战略投资者，产业协同助力公司发展 

此次发行对象为中国通用技术、国家制造业转型升级基金和湖北小米
长江产业基金，分别认购 4 亿元、4 亿元、2 亿元。募资总额不超过 10 亿
元，其中 3.9 亿元投入焊接、服务机器人及工作站研制项目，1 亿元投入医
疗机器人研制项目，1.5 亿元投入软件及平台研制，3.6 亿元用于补充流动
资金。中国通用在先进制造、医疗健康及工程承包等下游领域具有深厚积
累，小米系 3C 产品龙头，而 3C 是埃斯顿机器人业务的重要下游客户，未
来有望在产品、研发等方面与埃斯顿形成战略协同。此外公司进一步推进
医疗机器人布局，有望在此长尾赛道提前卡位，实现弯道超车。 

 与弘亚数控战略协作，深化木工行业细分领域业务优势 

26 日埃斯顿与弘亚数控签订战略合作协议，弘亚数控承诺同等条件下
优先使用埃斯顿产品，截止到 2023 年 12 月 31 日止，累计使用埃斯顿交
流伺服不少于 5 万根轴，使用焊接机器人及其他机器人不少于 100 台。弘
亚数控系家具机械行业龙头，主要提供数控板式家具设备及整套产线解决
方案，此次合作证明了定制家具机械行业对埃斯顿产品的认可。此外公司
可与弘亚数控共同开发应用于木工行业的机器人及数控产品，埃斯顿木工
领域业务有望加速扩张。 

 两项核心业务稳步推进，工业机器人市场复苏趋势明显 

公司两大核心业务明确： 1）核心零部件及运动控制系统：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：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。 

国内工业机器人产量在经历几年高速增长后，自 2017 年末开始持续
下滑，2018 年 9 月至 2019 年 6 月间持续负增长。但 2019 年 10 月至今，
月均增速达 15%，行业回暖趋势明显。年初以来日本工业机器人订单增速
也持续为正，印证了工业机器人行业需求复苏的趋势。 

 整合全球优质资源，保持高研发投入不动摇 

行业景气度波动不影响公司外延脚步，收购标的涉及海内外。公司先
后收购英国 TRIO、德国 Cloos，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。2019 年公司全资收购德国焊接机器人巨头 Cloos， 进一步
完善了埃斯顿的全产业链布局，同时建立全球市场的 Cloos 焊机业务和焊
接机器人单元业务模块，形成新的业务增长点。 

 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年净利润分别为 0.7/0.8/1.1 亿，
对应 PE 分别为 190/160/123 倍，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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1.   引入战略投资者，产业协同助力公司发展 

埃斯顿此次定增发行对象为中国通用技术(集团)控股有限责任公司、国家制造业转

型升级基金股份有限公司和湖北小米长江产业基金合伙企业，分别认购 4 亿元、4 亿元、

2 亿元；发行价格为 11.62 元/股，发行数量不超过 8605.85 万股，锁定期为 18 个月。 

募资总额预计不超过 10 亿元，其中 1.55 亿元拟投向标准化焊接机器人工作站研发

及产业化项目；1.04 亿元拟投向机器人激光焊接和激光 3D 打印研制项目；1.30 亿元拟

投向工业、服务智能协作机器人及核心部件研制项目；1.50 亿元拟投向新一代智能化控

制平台和应用软件研制项目；1.02 亿元拟投向应用于医疗和手术的专用协作机器人研制

项目；及 3.59 亿元拟用于补充流动资金。 

 

表 1：各发行对象认购情况 

序号 发行对象 认购股数（股） 认购金额（万元） 

1 通用技术集团 34,423,400 39,999.99 

2 国家制造业转型升级基金 34,423,400 39,999.99 

3 小米长江产业基金 17,211,700 20,000.00 

合计 86,058,500 99,999.98 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：募集资金投资项目情况（万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金

投入金额 

1 标准化焊接机器人工作站研发及产业化项目 15,544.65 15,544.65 

2 机器人激光焊接和激光 3D 打印研制项目 10,400.00 10,400.00 

3 工业、服务智能协作机器人及核心部件研制项目 12,970.40 12,970.40 

4 新一代智能化控制平台和应用软件研制项目 15,000.00 15,000.00 

5 应用于医疗和手术的专用协作机器人研制项目 10,190.00 10,190.00 

6 补充流动资金 35,894.93 35,894.93 

合计 99,999.98 99,999.98 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

战略投资者与埃斯顿业务协同性强，助力公司深化全产业链布局。中国工业机器人

下游领域主要为汽车（含汽车电子）及 3C 市场，分别占比 35%和 22%，家用电器、食

品医疗及其他长尾市场合计占比 43%。通用技术集团具备坚实的先进制造和医疗健康领

域的产业基础和研发能力，可与公司开展联合研发、业务合作，形成协同效应。通用技

术集团的高端数控系统中对于关键零部件的需求与公司核心产品可以形成明确的上下

游采购关系，此外通用技术集团拥有遍布全国的近百家医疗机构，可以为公司拟研发推

出的医疗康复机器人提供应用场景。小米集团拥有完整和成熟的产业链相关资源，为公
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司上游芯片、电子元件、功率器件、智能制造关键部件等业务协同提供支持，协助公司

进行资源嫁接及整合，促进公司业务拓展。 

 

图 1：2018 年工业机器人出货量不同行业占比 

 
数据来源：MIR，东吴证券研究所 

 

2.   两项核心业务稳步推进，工业机器人市场复苏趋势明显 

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：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：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。 

此外疫情期间，公司利用自主自动化核心部件生产上的优势，组织资源生产 N95 全

自动化口罩机，订单情况良好，已实现面对国内和海外市场的交付。口罩机需求增长为公

司带来额外收入，但整体来看占营收比例较小。 

 

图 2：公司两大核心业务覆盖产业链上下游 
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数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

（虚线框部分表示公司产品所涉及的领域） 

工业机器人市场复苏强劲，6 月机器人产量增速达 29%。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，2016 年中国市场占全球机器人市场的 29.9%。2017 年末开始由于下游 3C 及汽车

市场景气承压，相应固定资产投资放缓，中国工业机器人产量增速开始持续下行。但 2019

年 10 月至今，工业机器人产量连续 7 个月增速为正，行业回暖趋势明显。年初以来日

本工业机器人订单增速也持续为正，印证了工业机器人行业需求复苏的趋势。 

 

图 3：工业机器人市场回暖趋势明显 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

3.   整合全球优质资源，保持高研发投入不动摇 

行业景气度波动不影响公司收购脚步，标的涉及海内外。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
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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。 

机器人产业链方面：2019 年收购全球机器人焊接细分领域的领军企业 Cloos，获得

全球机器人细分领域一流技术与产品，确立公司在当今工业机器人单一应用占比最大的

焊接领域的行业领先地位，同时借助 Cloos 的客户和销售渠道，也有利于推动公司全系

列机器人进入国际市场。 

 

图 4：整合全球优质资源，持续开拓产业链布局 

 

数据来源：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
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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 2019 年末，公司共有授权专利 389 件，其中发明专利

121 件；软件著作权 189 件；已经申请尚未收到授权的专利有 181 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。 

公司坚定高研发投入，新产品不断推出维持竞争优势。2019 年公司推出新一代自主

机器人控制器、ProNet Summa 伺服驱动器、 高功率密度的 EM3A 电机、新一代机器人

用双循环控制柜及相关控制软件等。多款新型工业机器人、机器人离线编程等新产品的

推出，为公司竞争力的不断提升提供了基础。2019 年公司研发投入占营收比例达 13.7%，

截至 2019 年末研发人员共有 620 人，占员工总人数比例为 36.8%。 

 

图 5：公司研发投入常年维持 10%左右  图 6：2019 年研发人员数量占比达 36.8% 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

4.   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 2020-2022 年净利润为 0.7/0.8/1.1 亿元，对应 PE 为 190/160/123，维持“增持”

评级。 

5.   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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埃斯顿三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1674  1802  1924  2298    营业收入 1421  1314  1446  1698  

  现金 309  309  309  309    减:营业成本 910  836  901  1056  

  应收账款 663  882  951  1210       营业税金及附加 11  10  11  13  

  存货 330  343  370  434       营业费用 96  92  101  119  

  其他流动资产 372  267  294  345         管理费用 207  263  288  319  

非流动资产 2113  2317  2508  2686       财务费用 62  79  95  113  

  长期股权投资 438  438  438  438       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 546  763  967  1159    加:投资净收益 17  10  10  10  

  在建工程 123  112  109  108       其他收益 -79  13  13  13  

  无形资产 395  382  369  356    营业利润 74  58  73  101  

  其他非流动资产 611  622  625  626    加:营业外净收支  19  20  20  20  

资产总计 3787  4118  4432  4984    利润总额 93  78  93  121  

流动负债 1710  2015  2297  2808    减:所得税费用 5  4  5  6  

短期借款 1076  1382  1613  2010       少数股东损益 22  6  7  9  

应付账款 386  389  420  492    归属母公司净利润 66  68  81  105  

其他流动负债 247  244  264  307    EBIT 217  127  158  204  

非流动负债 359  359  359  359    EBITDA 270  194  248  319  

长期借款 239  239  239  239                                                                               

其他非流动负债 120  120  120  120    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2068  2373  2656  3167    每股收益(元) 0.08  0.08  0.10  0.13  

少数股东权益 109  115  122  131    每股净资产(元) 1.93  1.94  1.97  2.01  

归属母公司股东权益 1610  1630  1655  1686    

发行在外股份(百万

股) 835  840  840  840  

负债和股东权益 3787  4118  4432  4984    ROIC(%) 7.7% 4.3% 4.8% 5.7% 

                                                                           ROE(%) 4.1% 4.2% 4.9% 6.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.0% 36.4% 37.7% 37.8% 

经营活动现金流 113  -70  108  -30    销售净利率(%) 4.6% 5.2% 5.6% 6.2% 

投资活动现金流 -172  -188  -283  -293   资产负债率(%) 54.6% 57.6% 59.9% 63.5% 

筹资活动现金流 94  258  175  323    收入增长率(%) -2.7% -7.5% 10.0% 17.5% 

现金净增加额 31  0  0  0    净利润增长率(%) -35.0% 3.4% 18.9% 30.4% 

折旧和摊销 54  67  91  115   P/E 195.3  190.1  159.8  122.6  

资本开支 -70  -271  -283  -293   P/B 8.0  7.9  7.8  7.7  

营运资本变动 339  -212  -71  -260   EV/EBITDA 55.2  78.8  62.7  50.4  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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