
埃斯顿（002747） 

        证券研究报告·公司研究·通用机械 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
20 年报&21Q1 季报点评：业绩符合市场预

期，工业机器人龙头起飞在即 

增持（维持） 
事件：公司 2020 年实现营收 25.1 亿，同比+58.7%；归母净利润 1.28 亿，

同比+104%；公司扣非净利润 6,125 万，同比增长 128%。2021Q1 公司实

现营收 6.36 亿，同比+38%；归母净利润 3270 万，同比+122%；扣非归母

净利润 2192 万，同比+155%。 

 

投资要点 
 业绩持续向好，自动化行业需求旺盛 

公司在 2020 年上半年完成了德国 Cloos 公司的并购重组，使得业绩大
幅提升。分产品看，（1）机器人本体和智能制造业务整体实现收入 16.8 亿，
同比+95.3%，其中机器人本体收入同比+189.4%，主要系 Cloos 并表所致，
智能制造业务基本持平。（2）自动化核心部件及运动控制系统收入 8.3 亿
元，同比+15.2%稳步增长并在疫情影响下仍完成年初目标，在大客户应用
中占比增大。 

2021Q1 公司收入持续增长，主要系在制造业复苏背景下，工业自动化
行业需求旺盛，公司两大核心业务订单持续增长，自动化核心部件及运动
控制系统同比增长 84.58%，工业机器人及智能制造系统同比增长 29.10%，
其中机器人本体业务同比增长 91%。 

 

 毛利率水平略受疫情影响，净利率维持稳定 

2020 年毛利率 34.13%，同比-1.17pct。分业务看，（1）工业机器人及
智能制造系统毛利率达到 32.3%，同口径下（即新收入准则下运输费用从
销售费用计入成本）同比+1.64pct，其中机器人本体业务毛利率达 34.15% ，
同口径下同比+ 2.71 pct；此外考虑到因摊销收购 Cloos 时的存货评估增值
进入营业成本，影响毛利率 1.06pct，毛利率实际增长更大。（2）核心部件
毛利率为 37.80 %，同比-3.01pct，主要受疫情影响的海外销售收入降低，
对产品毛利率的影响较大，其他自动化核心部件毛利率与去年同期基本持
平；截至目前，疫情影响因素已经基本消除，公司预计自动化核心部件业
务毛利率 21 年下半年会恢复原有水平。 

2020 年净利率 5.1%，同比+0.47pct，基本维持稳定。全年期间费用率
为 32.62%，同比-0.82pct 控制良好，其中销售、管理、财务费用率分别同
比+2.12pct/-0.26pct/-0.3pct。公司 2020 年在关键核心技术研发及产品平台
建设方面继续大力度投入，共计投入研发费用 2 亿元，同比+25.8%；公司
常年研发投入占销售收入比例一直保持以 10%左右，2020 年在收入大幅增
长的情况下研发费用率为 8.12%。 

 

 全产业链布局完善，整合 Cloos 成果显著 

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，为公司在运动控制解决方案、智能
化协作、康复机器人等方面的发展战略奠定了坚实基础。2020 年公司完成
了德国 Cloos 公司的并购重组，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。公司整合 Cloos 的成果显著，2021 年 1 月 19 日，Cloos（中
国）与三一重装签订 1 亿元大订单，目前在手订单充足，二三季度将是Cloos

收入确认的高峰，全年有望实现高增长。 

 

 盈利预测与投资评级：基于工业自动化的旺盛需求以及公司在全产业链
布局的成效逐步体现，我们预计 2021-2023 年的归母净利润分别为
2.2/3.2/4.0 亿（前值为 2021 年 1.75 亿、2022 年 2.35 亿）,当前市值对应
2021-2023 年 PE 为 125、88、69 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.21 

一年最低/最高价 9.25/40.00 

市净率(倍) 15.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
23794.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.11 

资产负债率(%) 65.40 

总股本(百万股) 840.26 

流通 A 股(百万

股) 

738.74 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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埃斯顿三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2540  4130  4554  4940    营业收入 2510  3514  4393  5217  

  现金 610  1200  900  600    减:营业成本 1654  2232  2767  3287  

  应收账款 739  1444  1805  2144       营业税金及附加 16  22  28  33  

  存货 638  795  986  1171       营业费用 223  264  329  391  

  其他流动资产 552  691  864  1026         管理费用 359  684  828  955  

非流动资产 3145  2867  2907  2938       财务费用 101  117  137  141  

  长期股权投资 105  105  105  105       资产减值损失 2  0  0  0  

  固定资产 717  783  839  886    加:投资净收益 36  15  15  10  

  在建工程 177  83  55  46       其他收益 -63  16  16  16  

  无形资产 475  459  443  427    营业利润 132  227  334  437  

  其他非流动资产 1671  1437  1465  1474    加:营业外净收支  26  25  25  20  

资产总计 5685  6997  7461  7878    利润总额 158  252  359  457  

流动负债 2081  3206  3548  3809    减:所得税费用 7  11  16  20  

短期借款 912  1544  1491  1374       少数股东损益 23  19  27  35  

应付账款 522  734  910  1081    归属母公司净利润 128  222  316  402  

其他流动负债 646  928  1147  1355    EBIT 292  329  456  567  

非流动负债 1617  1718  1718  1718    EBITDA 384  409  551  675  

长期借款 1099  1200  1200  1200                                                                               

其他非流动负债 518  518  518  518    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3697  4924  5266  5527    每股收益(元) 0.15  0.26  0.38  0.48  

少数股东权益 248  268  295  330    每股净资产(元) 2.07  2.15  2.26  2.40  

归属母公司股东权益 1739  1805  1900  2021    

发行在外股份(百万

股) 840  840  840  840  

负债和股东权益 5685  6997  7461  7878    ROIC(%) 8.8% 7.3% 9.2% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 7.4% 12.3% 16.6% 19.9% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 34.1% 36.5% 37.0% 37.0% 

经营活动现金流 321  81  109  237    销售净利率(%) 5.1% 6.3% 7.2% 7.7% 

投资活动现金流 -325  -69  -135  -139   资产负债率(%) 65.0% 70.4% 70.6% 70.2% 

筹资活动现金流 -123  578  -274  -398    收入增长率(%) 58.7% 40.0% 25.0% 18.8% 

现金净增加额 -112  590  -300  -300    净利润增长率(%) 104.0% 73.1% 42.4% 27.2% 

折旧和摊销 92  79  95  108   P/E 217.09  125.43  88.07  69.24  

资本开支 -236  -127  -135  -139   P/B 15.99  15.41  14.64  13.77  

营运资本变动 -769  -239  -329  -307   EV/EBITDA 82.07  80.13  60.05  49.37  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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