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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度保持大幅增长，工业机器人本体业务进入快速成长期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期公告 2020 年以及 2021Q1 业绩预告，公司 2020

实现归母净利润达到 12,773.58 万元，同比增长 133.49%，2021 年一

季度实现归母净利润达到：3,000 万元–3,600 万元，同比增长：

104%-145%。 

点评： 

业绩表现良好。 

20 年公司业绩大幅增长：1、2020 年完成了德国 Cloos 公司的并

购重组，吸收 Cloos 公司技术，培育新的增长点。2、公司抓住自动化

需求大幅增长的机会，继续坚持 “通用+细分”战略，充分利用自主技

术、成本和定制竞争优势拓展机器人市场， 抢占多个细分市场，在 

2020 年 3、4 季度，公司工业机器人业务得到大幅增长， 运动控制

解决方案业务也在快速增长。 

2021 年 Q1 来看，公司延续去年下半年发展趋势，公司充分利用

自主技术、成本和行业定制竞争优势，快速拓展机器人市场，埃斯顿

工业机器人本体（不含 Cloos）收入同比增长 110%左右，自动化核心

部件及运动控制系统业务收入 较上年同期相比实现增长 50%以上。 

公司工业机器人产能将扩产至万台规模，达到全球领先水平。 

公司一直为国内机器人本体厂家排名第一，今年工业机器人本体

的年产量有望突破万台，今年焊接将成为公司发展重心，作为需求最

大的焊接机器人市场中，公司在中厚板拓展中国客户，在中薄板焊接

市场，定制化适合中国市场的焊接产品，满足国内市场各种应用需求

近期，公司通过卓越的技术能力，突破了多个重型机械领域客户，标

志公司整合 CLOOS 的良好开端，在中薄板焊接市场，已经完成了全

新中国版本产品的规划和试产工作，订单增长较快，达到整合预期。

同时，通过规模化带动毛利率进一步上升，公司希望快速达成“万台战

略”目标，规模化发展促进盈利空间增大。 

 

行业有望持续增长。 

2020 年 12 月工业机器人产量同比增长 32.4%，2020 年全年同比

增长 19.1%。从目前制造业投资情况来看，无论 PMI 数据、工业自动

化设备制造厂家订单来看，近期订单情况均较好，根据我们此前的报

告《未来 2-3 年制造业资本开支向上，带来自动化显著投资机会》，工

业机器人行业基本呈现出 3-4 年维度周期性，在 3-4 年中会经历过一

个较为完整的上升到下降的过程，从 19 年年底开始，我们预计工业机

器人行业也将呈现一个不断向上的趋势，持续未来 2 年，21 年处于持

续上升通道。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 840/738 

总市值/流通(百万元) 21,402/18,800 

12 个月最高/最低(元) 38.46/9.37 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

埃斯顿（002747）《业绩爆发增长，

看好公司未来发展》--2021/01/26 

埃斯顿（002747）《CLOOS 整合顺

利 ， 新 领 域 拓 展 再 下 一 城 》

--2021/01/19 

埃斯顿（002747）《三季度收入继续

保持大幅增长，国产机器人龙头不

断突破》--2020/10/29 
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盈利性预测与估值。我们认为公司时国内为数不多的具有自主技

术的控制器、伺服系统、减速装置、视觉技术等机器人核心部件的机

器人企业之一，公司并购全球焊接机器人巨头 CLOOS，将极大提升公

司产品、技术能力，助力公司完成在 2025 年进入全球机器人产业第一

阵营的目标。预计 2021-2022 年公司净利润 2.25、3.71 亿，对应 PE

分别为 94、57 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，技术突破低于预期风险；海外疫情风

险 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1421.46  2510.81  4017.30  5744.74  

    增长率 -2.71% 76.64% 60.00% 43.00% 

归属母公司净利润（百万元） 65.76  127.73  225.06  371.47  

    增长率 -35.04% 94.22% 76.20% 65.06% 

每股收益 EPS（元） 0.08  0.15  0.27  0.44  

PE 323  166  94  57  

PB 12.37  11.60  7.64  6.67  
 

 

 
  



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1421.46  2510.81  4017.30  5744.74    净利润 88.14  147.73  250.06  406.47  

营业成本 909.63  1594.37  2550.99  3590.46    折旧与摊销 59.94  93.93  93.93  93.93  

营业税金及附加 11.00  19.33  32.14  45.96    财务费用 61.57  74.10  60.00  50.00  

销售费用 96.04  169.73  261.12  402.13    资产减值损失 0.00  0.00  5.00  5.00  

管理费用 188.29  561.17  883.81  1263.84    经营营运资本变动 415.94  -202.68  -479.75  -551.61  

财务费用 61.57  74.10  60.00  50.00    其他 -512.79  -16.95  -25.92  -25.17  

资产减值损失 0.00  0.00  5.00  5.00    经营活动现金流净额 112.80  96.13  -96.68  -21.38  

投资收益 16.54  17.00  20.65  20.00    资本支出 -108.03  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.18  0.18  0.18  0.18    其他 -63.49  17.18  20.83  20.18  

其他经营损益 0.00  32.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -171.52  17.18  20.83  20.18  

营业利润 74.02  141.29  245.07  407.52    短期借款 78.93  45.85  -413.50  223.95  

其他非经营损益 19.09  18.00  23.00  28.00    长期借款 40.81  0.00  0.00  0.00  

利润总额 93.11  159.29  268.07  435.52    股权融资 -12.65  0.00  700.00  0.00  

所得税 4.97  11.57  18.02  29.05    支付股利 -60.16  0.00  0.00  0.00  

净利润 88.14  147.73  250.06  406.47    其他 47.20  -217.37  -60.00  -50.00  

少数股东损益 22.38  20.00  25.00  35.00    筹资活动现金流净额 94.13  -171.51  226.50  173.95  

归属母公司股东净利润 65.76  127.73  225.06  371.47    现金流量净额 30.71  -58.20  150.65  172.74  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 309.28  251.08  401.73  574.47    成长能力         

应收和预付款项 679.78  1398.44  2175.29  3078.65    销售收入增长率 -2.71% 76.64% 60.00% 43.00% 

存货 329.61  577.49  924.21  1300.86    营业利润增长率 -27.59
% 

90.89% 73.45% 66.29% 

其他流动资产 355.55  120.69  143.04  168.67    净利润增长率 -22.64
% 

67.61% 69.27% 62.55% 

长期股权投资 438.05  438.05  438.05  438.05    EBITDA 增长率 5.84% 58.20% 28.99% 38.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 545.52  497.11  448.69  400.28    毛利率 36.01% 36.50% 36.50% 37.50% 

无形资产和开发支出 914.13  868.85  823.58  778.30    三费率 24.33% 32.06% 29.99% 29.87% 

其他非流动资产 215.05  214.81  214.57  214.34    净利率 6.20% 5.88% 6.22% 7.08% 

资产总计 3786.97  4366.52  5569.17  6953.62    ROE 5.13% 8.06% 8.98% 12.74% 

短期借款 966.35  1012.20  598.70  822.65    ROA 2.33% 3.38% 4.49% 5.85% 

应付和预收款项 514.45  954.09  1495.01  2113.04    ROIC 5.61% 8.91% 10.87% 13.34% 

长期借款 238.62  238.62  238.62  238.62    EBITDA/销售收入 13.76% 12.32% 9.93% 9.60% 

其他负债 348.66  328.57  453.74  589.75    营运能力         

负债合计 2068.08  2533.49  2786.07  3764.06    总资产周转率 0.38  0.62  0.81  0.92  

股本 834.93  834.93  917.28  917.28    固定资产周转率 3.66  6.31  11.49  19.07  

资本公积 511.76  511.76  1129.40  1129.40    应收账款周转率 2.39  3.08  2.98  2.85  

留存收益 310.73  438.45  663.51  1034.98    存货周转率 2.65  3.51  3.40  3.23  

归属母公司股东权益 1609.90  1704.05  2629.10  3000.57    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

87.94% — — — 

少数股东权益 108.99  128.99  153.99  188.99    资本结构         

股东权益合计 1718.89  1833.04  2783.09  3189.56    资产负债率 54.61% 58.02% 50.03% 54.13% 

负债和股东权益合计 3786.97  4366.52  5569.17  6953.62    带息债务/总负债 58.27% 49.37% 30.05% 28.19% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 0.98  1.08  1.50  1.50  

EBITDA 195.53  309.33  399.01  551.45    速动比率 0.79  0.81  1.12  1.12  

PE 323.37  166.49  94.49  57.25    每股指标         

PB 12.37  11.60  7.64  6.67    每股收益 0.08  0.15  0.27  0.44  

PS 14.96  8.47  5.29  3.70    每股净资产 2.06  2.20  3.33  3.82  

EV/EBITDA 112.39  71.02  58.90  42.71    每股经营现金 0.14  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，太平洋证券 
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