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[Table_Main] 
全生态产业平台助飞机器人龙头，并购 Cloos

协同效应已显 

增持（维持） 
 

事件： 6 月 21 日埃斯顿公告，为围绕公司两大核心业务进行生态链建设，

拟与派雷斯特等 6 家公司共同签署产业投资基金合伙协议，以进一步构建

覆盖从自动化部件及运动控制系统、工业机器人及集成应用的智能制造系

统的全产业链，基金认缴出资总额预计为 10 亿元人民币。 

投资要点 

 参投产业投资基金，构建全生态产业平台 

  本次参投产业投资基金，主要为围绕两大核心业务构建全生态产业平
台，推动公司产业快速扩张。一方面，公司将充分利用南京市产业基金及
江宁经开产业基金的资本背景，提高公司在南京地区的影响力与知名度，
加快对南京本地产业链资源整合的步伐；另一方面，公司将积极推动产业
及上下游的并购整合，绑定公司认可的供应商、集成商与大客户，从而建
立长而稳定的战略合作关系。 

 外延并购，产业链布局逐步完善 

2016 年起公司围绕机器人产业链持续进行外延并购，先后收购英国
TRIO（提升公司在运动控制领域的技术实力），控股意大利 Euclid（布局
机器人三维视觉技术），参股美国 BARRETT（布局微型伺服驱动器/协作
机器人/康复机器人等领域），德国 M.A.i.公司（进军高端系统集成领域），
为公司在运动控制解决方案、智能化协作、三维视觉技术等方面的发展战
略奠定了坚实基础。2020 年公司完成了全球焊接机器人龙头 Cloos 的并购
重组，使得公司在焊接机器人领域跻身全球第一梯队。 

 收购 Cloos 协同效应凸显，“万台”战略目标有望快速达成 

2021 年 6 月 17 日，公司全资子公司 Cloos 首次亮相第 25 届埃森展，
并发布多款焊接机器人新品和焊接应用解决工艺，适用于超高速焊接、全
自动焊接、多材料焊接等多种应用场景，展现出在焊接机器人领域超强的
技术实力。 

短期来看，公司并购 Cloos 的协同效应已显。2021 年以来凭借在焊接
机器人领域深厚的积累，Cloos（中国）分别与三一重装和河南骏通签订了
1/0.9 亿元大订单，目前在手订单充足，将保障全年业绩高增长。 

长期来看，1）焊接自动化趋势明显：焊接是显性刚需，广泛应用于工
程机械等诸多领域。然而近年由于焊接工人的不断流失与焊接环境愈发恶
劣，焊接自动化需求不断增强，焊接机器人市场前景广阔。2）强强联手补
足中薄板短板：Cloos 以焊接零部件制造起家，拥有百余年的焊接工艺积
累，在中厚板焊接领域的实力全球领先；由于发展战略问题与缺乏大股东
支持，虽拥有不逊于人的中薄板技术实力，但在中薄板领域的发展十分迟
滞。与埃斯顿强强联手后，Cloos 有望借助埃斯顿的资金与市场优势，迅速
在国内推广其中薄板技术与产品，弥补其在中薄板领域的短板。 

我们认为埃斯顿通过与 Cloos 强强联手，兼具技术、产业链、资金等
多重优势，有望快速提升在国内焊接机器人市场的份额，达成工业机器人
的“万台”战略目标，进而实现规模效应提升盈利水平。 

 盈利预测与投资评级：基于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 2.4/3.5/4.7

亿（前值为 2021 年 2.2 亿、2022 年 3.2 亿、2023 年 4.0 亿）,当前市值
对应 2021-2023 年 PE 为 133、90、68 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：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) 38.83 

一年最低/最高价 10.93/40.00 

市净率(倍) 18.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
28738.67 

 

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) 840.61 

流通 A 股(百万

股) 

740.12 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

表 1：Cloos 新款焊接机器人系列 

名称 应用场景 优势 

EWAS 系列 薄板焊接 
具有超长臂展，在大尺寸工件的焊接，激光切割方面具有较强的竞争优势。系列

中高端产品能承担高负重，且满足多种配件的加装，适用于更复杂的应用场景。  

QWAS 系列 中薄板焊接 
融合 Cloos 的焊接应用工艺，具备强大的焊接应用工艺软件包，操作更加便捷，

在碳钢，铝合金，有色金属材料领域具有极强的竞争优势。 

QRC 系列 多应用场景 
采用经典型腕关节，最大可负荷重 8/15/10kg 的焊枪、割炬或其他工具。腕关节

上装有自动更换工具装置，使一台机器人具备多种工艺，应用范围更广泛。 

数据来源：Estun 公众号，东吴证券研究所 

 

表 2：Cloos 新发布焊接工艺 

名称 应用场景 优势 

深熔焊 厚板焊接 
深熔焊可以在保证熔深的同时进行坡口尺寸优化以减少焊材的消耗，减少成本，提

高效率，且具有深熔深、低飞溅、弧长控制和动态控制等效果。 

动态焊 超薄板焊接 
将脉冲焊和焊丝缓冲功能完美结合，并且可以实现频率高达 180 赫兹的送丝和回

抽。综合而言该工艺热输入量低，飞溅极低，同时焊接速度极快。 

双丝焊 厚薄皆宜 
通过两条 MIG/MAG 电弧的完美配合，大幅提升焊接速度，并有效减少材料变形及

后期处理，实现 1+1>2 的效果。 

激光复合焊 厚薄皆宜 
激光焊接和 MIG 技术的有机结合，能同时享受两种技术的高效和便利。该技术还

具有熔深大、热输出小、速度超快等特点。 

精细控制焊 薄板焊接 
飞溅极低的 MIG/MAG 短弧工艺，适用于混合气体和二氧化碳的焊接应用，几乎不

需要进行后期处理。 

数据来源：Estun 公众号，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  3597  4313  5164    营业收入 2510  3691  4580  5483  

  现金 610  512  500  600    减:营业成本 1654  2366  2894  3461  

  应收账款 739  1517  1882  2253       营业税金及附加 16  23  29  35  

  存货 638  843  1031  1233       营业费用 223  258  321  356  

  其他流动资产 552  726  900  1078         管理费用 359  717  863  1003  

非流动资产 3145  2867  2907  2938       财务费用 101  109  124  138  

  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  248  380  516  

  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  6464  7220  8102    利润总额 158  273  405  536  

流动负债 2081  2666  3284  3983    减:所得税费用 7  12  18  23  

短期借款 912  912  1140  1435       少数股东损益 23  21  31  41  

应付账款 522  778  952  1138    归属母公司净利润 128  241  356  471  

其他流动负债 646  976  1192  1410    EBIT 292  342  489  644  

非流动负债 1617  1718  1718  1718    EBITDA 384  422  584  752  

长期借款 1099  1200  1200  1200        

其他非流动负债 518  518  518  518         

负债合计 3697  4384  5002  5701    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 248  269  300  341    每股收益(元) 0.15  0.29  0.42  0.56  

归属母公司股东权益 1739  1811  1918  2059    每股净资产(元) 2.07  2.15  2.28  2.45  

负债和股东权益 5685  6464  7220  8102    发行在外股份(百万股) 840  841  841  841  

                             ROIC(%) 8.8% 8.3% 11.1% 13.1% 

      ROE(%) 7.4% 13.3% 18.6% 22.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.1% 35.9% 36.8% 36.9% 

经营活动现金流 321  38  144  274   销售净利率(%) 5.1% 6.5% 7.8% 8.6% 

投资活动现金流 -325  -69  -135  -139    资产负债率(%) 65.0% 67.8% 69.3% 70.4% 

筹资活动现金流 -123  -67  -21  -35    收入增长率(%) 76.6% 47.0% 24.1% 19.7% 

现金净增加额 -112  -98  -12  100   净利润增长率(%) 94.8% 87.8% 47.9% 32.4% 

折旧和摊销 92  79  95  108   P/E 254.67  135.63  91.69  69.27  

资本开支 -236  -127  -135  -139   P/B 18.76  18.02  17.02  15.85  

营运资本变动 -769  -303  -338  -346   EV/EBITDA 94.61  87.79  64.47  51.00  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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