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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.30) 32.31 元 

基础数据（2021.04.30） 

上证指数 3446.86  

总股本（百万） 840.26  

流通 A 股（百万） 738.74  

2020 年资产负债率 65.04% 

2020年ROE（摊薄） 7.37% 

PE（TTM） 184.34  

PB（LF） 15.27  

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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埃斯顿 沪深300

事件：公司近日发布年报、一季报数据，2020 年，公司营收 25.10

亿元，同比增加 58.74%；归母净利润 1.28 亿元，同比增加 103.97%。

公司业绩同比大幅增长主要系公司机器人本体业务增长较快，同比

增加 189.38%，目前机器人业务收入占总体收入的 66.92%，同比增

加超过 12 个百分点。公司毛利率、净利率分别为 34.13%、6.04%，

同比-1.88pct、-0.16pct，保持稳定。18-20年公司营收复合增长率

为 31.08%，归母净利润复合增长率为 12.50%，整体保持较快增长。

2021Q1，公司营收 6.36亿元，同比增长 38.33%；净利润 0.33亿元，

同比大增 122.43%。毛利率、净利率分别为 34.45%、5.66%。 

➢ 投资要点： 

⚫ 并表德国 Cloos，增强机器人焊接技术竞争实力： 

2020 年，公司完成了 Cloos 公司的并购重组，进一步增强公司

的综合竞争能力。Cloos总部位于德国，成立于 1919 年，是全球久

负盛名的机器人焊接领域顶尖企业，Cloos 从 1981 年起自主研发焊

接机器人，是世界上最早拥有完全自主焊接机器人技术和产品的公

司之一。 

公司同 Cloos 的整合，使得埃斯顿的焊接机器人成为公司机器

人业务中最强的细分业务。公司将继续保持 Cloos 在中厚板焊接市

场的领先优势，基于 Cloos拥有的激光焊接和激光 3D打印技术研发

新产品，并开发中薄板焊接市场。 

⚫ 老龄化助推自动化设备普及，机器人景气度或将继续提高 

中国近几年老龄化社会加剧形成，劳动力成本逐年攀升，客观

的宏观环节导致自动化设备需求增多。自 2013年以来，中国成为全

球工业机器人的最大市场，年装机量超过排名其后的日本、美国、

韩国、德国之和。 
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根据公司年报披露的数据，2019 年中国工业机器人装机量约占全球总量的 38%；日本、美国、韩国、

德国的装机量分别约占全球问题的 13%、9%、7%、5%。但从机器人密度看，中国仅为 187台/万人，低于美

国的 228台/万人、德国的 346台/万人、日本的 364台/万人及韩国的 855台/万人，未来仍将有较大成长

空间。 

⚫ 内销外贸双管齐下，公司机器人产品已具备国际影响力 

公司国际资源整合和国际国内双市场的循环战略已显成效，分布全球多地的研发团队 24 小时不间断

工作为公司长远发展和核心竞争力地持续提升提供了保证。公司 18-20 年海外营收占比分别为 19.54%、

20.08%、44.89%，海外营收比例不断提高。 

公司是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“国际化技术研发+本地化优质制造+全球化市场营销”三轮驱动，帮助公司建立起

国际领先的品牌、生产、技术和研发能力。 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 3589.54 百万元、4845.88 百万元、

6299.64 百万元，归母净利润分别为 231.85百万元、347.62 百万元、438.44百万元，对应 2021-2023年

的 PE 为 117X、78X、62X。重点推荐。 

 

⚫ 风险提示：下游景气度降低；国外疫情对经济冲击加剧 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,421.46 2510.17  3589.54  4845.88  6299.64  

    增长率(%) -2.71% 76.59% 43.00% 35.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 65.76 128.12  231.85  347.62  438.44  

    增长率(%) -35.04% 94.82% 80.97% 49.93% 26.13% 

每股收益(EPS)（元） 0.08 0.15  0.28  0.41  0.52  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2510.17  3589.54  4845.88  6299.64  

营业成本 1653.52  2333.20  3149.82  4094.77  

营业税金及附加 15.80  24.77  33.13  42.63  

销售费用 223.02  215.37  290.75  377.98  

管理费用 326.12  469.77  633.94  823.28  

财务费用 101.27  148.67  177.04  196.26  

资产减值损失 -2.30  0.66  -0.44  -0.38  

投资收益 35.64  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.78  0.78  0.78  0.78  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 132.43  247.33  368.82  464.17  

其他非经营损益 26.03  -2.59  -3.01  -2.82  

利润总额 158.45  244.74  365.81  461.36  

所得税 6.90  12.89  18.20  22.92  

净利润 151.56  231.85  347.62  438.44  

少数股东损益 23.44  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 128.12  231.85  347.62  438.44  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 609.83  646.12  872.26  1133.94  

应收和预付款项 801.00  1513.46  1921.03  2469.54  

存货 638.44  881.08  1197.89  1571.50  

其他流动资产 490.29  298.54  261.38  349.55  

长期股权投资 104.60  104.60  104.60  104.60  

投资性房地产 0.00  0.02  0.01  0.01  

固定资产和在建工程 717.47  638.22  555.40  469.36  

无形资产和开发支出 1995.74  1987.32  1978.89  1970.46  

其他非流动资产 327.46  338.07  349.17  357.70  

资产总计 5684.82  6407.42  7240.63  8426.65  

短期借款 630.39  1156.02  1208.65  1441.70  

应付和预收款项 633.04  1115.71  1440.95  1855.50  

长期借款 1098.77  1098.77  1098.77  1098.77  

其他负债 1335.20  848.42  973.52  1112.63  

负债合计 3697.41  4218.92  4721.90  5508.59  

股本 840.26  840.26  840.26  840.26  

资本公积 509.80  509.80  509.80  509.80  

留存收益 465.01  677.65  1007.88  1407.21  

归属母公司股东权益 1738.95  1940.05  2270.28  2669.60  

少数股东权益 248.46  248.46  248.46  248.46  

股东权益合计 1987.41  2188.51  2518.74  2918.07  

负债和股东权益合计 5684.82  6407.42  7240.63  8426.65  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 320.72  13.27  410.31  303.95  

投资活动现金流净额 -325.05  -35.33  -36.47  -34.18  

筹资活动现金流净额 -123.11  58.35  -147.70  -8.10  

现金流量净额 -112.47  36.29  226.14  261.68  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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