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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

埃斯顿(002747)公司点评报告 2021 年 08 月 30 日 

[Table_Title] Cloos 整合效应明显，核心竞争力进一步夯实 

——埃斯顿 2021 年中报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年中报，实现营业收入 15.62 亿元，同比增长 33.17%，实

现归属于上市公司股东的净利润 6289 万元，同比增长 2.03%。 

报告要点： 

 下游需求强劲+Cloos 国产化整合良好，带动公司业绩高增长 

在人口红利逐渐消失、机器换人进程日益紧迫的情况下，国内自动化市场需

求旺盛；2021 年 1-6 月，我国工业机器人产量增长 69.8%。埃斯顿也实现

了较高水平的增长，国内市场整体同比+ 58.78%。分业务看，自动化核心

部件收入 4.77 亿元、同比+38%；工业机器人及智能制造系统收入埃斯顿机

器人本体收入 10.85 亿元、同比+89%，其中埃斯顿机器人本体同比增长

89%，Cloos 收入 6.72 亿元、同比+36.5%。值得关注的是，Cloos 整合效

应明显，产品成功进入多家工程机械龙头企业及汽车整车领域，如三一重

装、河南骏通，国内市场同比增长 375%。基于 Cloos 丰富焊接技术开发的

焊接电源，埃斯顿弧焊系列机器人，在薄板，中厚板领域，具有超高性价比，

为多个行业 TOP 品牌提供焊接自动化解决方案。 

 整体毛利率不达预期，主因原材料价格及运费上涨、大客户战略等 

2021H1，公司毛利率 33.21%，同比下滑 3.64%，主因：（1）原材料价格

上涨是主要影响因素，上半年原材料国产化率相对不高，公司正在加快国产

化进度，优化供应链管理，受此影响毛利率有望在下半年得到较大改善；（2）

由于公司今年进入大客户较多，目前进入大客户时主要考虑未来能形成的

规模和行业的先发优势以及领先地位，部分价格策略影响了毛利率。（3）由

于疫情影响，海外市场未达到预期增长，整合效应延后。 

 持续加大研发投入，夯实核心竞争力 

2021H1，公司研发费用 1.35 亿元，同比增长 44%，含 Cloos 的公司总体

研发投入占销售收入比例达到 8.63%，研发投入比例较去年同期 8.2%上升

0.43%。公司以大力度技术投入为支撑，以“All Made By Estun”为基础，

率先实现了机器人控制器，伺服系统、本体设计的全方位布局，机器人核心

部件自主率达到 80%以上，构建了产品性能、成本、质量和市场快速响应

优势，最大程度地满足客户对整体解决方案和一站式服务的需求。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 21-23 年归母净利润 1.97/2.8/3.9 亿元，对应 PE 分别为

151/106/76X。考虑到公司国产工业机器人龙头地位，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争加剧；下游需求不及预期；公司并购产生的协同整合效果不明显。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021EE 2022EE 2023EE 

营业收入(百万元) 1581.26 2510.17 3308.80 4051.55 4899.92 

收入同比(%) 8.23 58.74 31.82 22.45 20.94 

归母净利润(百万元) 62.81 128.12 196.52 279.83 389.56 

归母净利润同比(%) -37.95 103.97 53.39 42.39 39.22 

ROE(%) 3.18 7.37 6.99 9.04 11.19 

每股收益(元) 0.07 0.15 0.23 0.32 0.45 

市盈率(P/E) 473.85 232.31 151.45 106.36 76.40 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.9 / 17.01 

A 股流通股（百万股）： 740.50 

A 股总股本（百万股）： 868.64 

流通市值（百万元）： 25362.01 

总市值（百万元）： 29750.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-埃斯顿（002747）点评报告：获

专用车辆领域突破性合同，Cloos 国产化再一程》

2021.06.04 

《国元证券公司研究-埃斯顿（002747）2021 年 Q1 业

绩预告及 2020 年业绩快报点评：业绩符合预期，全年

高增可期》2021.04.15 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 

  

联系人 秦亚男 

电话 021-51097188-1956 

邮箱 qinyanan@gyzq.com.cn 
 

-10%

23%

56%

89%

123%

8/31 11/30 3/1 5/31 8/30
埃斯顿 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 

 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2768.31 2539.55 4064.84 4531.90 5473.76  营业收入 1581.26 2510.17 3308.80 4051.55 4899.92 

  现金 710.18 609.83 1086.02 1376.02 1997.39  营业成本 1023.19 1653.52 2193.50 2629.80 3142.09 

  应收账款 787.88 678.82 918.30 937.03 1208.78  营业税金及附加 11.36 15.80 22.22 26.96 32.41 

  其他应收款 53.97 33.30 70.53 84.14 96.53  营业费用 119.97 223.02 231.62 283.61 342.99 

  预付账款 50.55 61.68 50.00 50.00 50.00  管理费用 208.84 326.12 413.60 486.19 563.49 

  存货 735.63 638.44 1316.10 1314.90 1256.84  研发费用 134.17 168.74 198.53 243.09 294.00 

  其他流动资产 430.09 517.48 623.89 769.81 864.22  财务费用 65.06 101.27 115.91 121.37 123.65 

非流动资产 3197.39 3145.27 3143.04 3176.29 3103.69  资产减值损失 1.44 -2.30 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 102.39 104.60 100.95 100.95 100.95  公允价值变动收益 -0.26 0.78 2.00 0.00 0.00 

  固定资产 566.78 540.31 660.90 746.85 753.55  投资净收益 17.57 35.64 40.00 25.00 20.00 

  无形资产 566.92 474.92 454.00 398.28 354.16  营业利润 68.88 132.43 215.42 325.53 461.29 

  其他非流动资产 1961.31 2025.45 1927.20 1930.21 1895.03  营业外收入 19.74 31.38 28.00 21.00 20.00 

资产总计 5965.69 5684.82 7207.88 7708.19 8577.45  营业外支出 2.05 5.35 2.00 2.00 2.00 

流动负债 2267.73 2080.67 2505.68 2539.82 2883.50  利润总额 86.57 158.45 241.42 344.53 479.29 

  短期借款 969.96 630.39 800.18 715.29 757.73  所得税 2.35 6.90 9.19 13.74 18.83 

  应付账款 282.36 376.97 535.15 627.58 755.42  净利润 84.22 151.56 232.23 330.79 460.46 

  其他流动负债 1015.40 1073.31 1170.35 1196.96 1370.35  少数股东损益 21.41 23.44 35.71 50.96 70.90 

非流动负债 1490.21 1616.73 1606.66 1736.73 1808.06  归属母公司净利润 62.81 128.12 196.52 279.83 389.56 

  长期借款 995.39 1098.77 1182.23 1265.70 1349.16  EBITDA 199.83 328.65 412.86 542.56 689.14 

  其他非流动负债 494.82 517.96 424.42 471.03 458.90  EPS（元） 0.08 0.15 0.23 0.32 0.45 

负债合计 3757.94 3697.41 4112.34 4276.55 4691.56        

 少数股东权益 233.85 248.46 284.17 335.14 406.03 
 主要财务比率      

  股本 834.93 840.26 869.00 869.00 869.00  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 868.76 509.80 1261.26 1261.26 1261.26  成长能力      

  留存收益 307.78 465.01 661.53 941.36 1330.92  营业收入(%) 8.23 58.74 31.82 22.45 20.94 

归属母公司股东权益 1973.90 1738.95 2811.37 3096.51 3479.85  营业利润(%) -32.61 92.26 62.67 51.11 41.70 

负债和股东权益 5965.69 5684.82 7207.88 7708.19 8577.45  归属母公司净利润(%) -37.95 103.97 53.39 42.39 39.22 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.29 34.13 33.71 35.09 35.87 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 3.97 5.10 5.94 6.91 7.95 

经营活动现金流 110.87 320.72 -405.36 458.74 643.60  ROE(%) 3.18 7.37 6.99 9.04 11.19 

  净利润 84.22 151.56 232.23 330.79 460.46  ROIC(%) 3.54 6.59 7.40 9.82 13.04 

  折旧摊销 65.89 94.95 81.53 95.66 104.20  偿债能力      

  财务费用 65.06 101.27 115.91 121.37 123.65  资产负债率(%) 0.63 0.65 0.57 0.55 0.55 

  投资损失 -17.57 -35.64 -40.00 -25.00 -20.00  净负债比率(%) 0.58 0.54 0.54 0.53 0.51 

营运资金变动 -82.61 84.04 -778.97 -71.68 -33.12  流动比率 1.22 1.22 1.62 1.78 1.90 

  其他经营现金流 -4.12 -75.46 -16.06 7.61 8.41  速动比率 0.90 0.89 1.10 1.27 1.46 

投资活动现金流 -1082.69 -325.05 -106.82 -63.69 -12.06  营运能力      

  资本支出 132.02 107.39 117.25 111.25 43.50  总资产周转率 0.33 0.43 0.51 0.54 0.60 

  长期投资 -298.34 379.33 -3.65 0.00 0.00  应收账款周转率 2.19 3.23 3.83 4.04 4.22 

  其他投资现金流 -1249.02 161.68 6.78 47.56 31.44  应付账款周转率 4.03 5.02 4.81 4.52 4.54 

筹资活动现金流 1412.42 -123.11 988.37 -105.05 -10.17  每股指标（元）      

  短期借款 82.55 -339.57 169.79 -84.89 42.45  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.15 0.23 0.32 0.45 

  长期借款 797.57 103.39 83.46 83.46 83.46  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.37 -0.47 0.53 0.74 

  普通股增加 -2.66 5.33 28.74 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.27 2.00 3.24 3.56 4.00 

  资本公积增加 347.01 -358.96 751.47 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 187.96 466.70 -45.09 -103.62 -136.08  P/E 473.85 232.31 151.45 106.36 76.40 

现金净增加额 431.61 -112.47 476.19 290.00 621.37  P/B 15.08 17.12 10.59 9.61 8.55 

       EV/EBITDA 156.26 95.01 75.63 57.55 45.31 



    

      

 

 

 


