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[table_main] 公司深度报告模板 
短期因素压制盈利水平，公司将持续受益

于自动化高景气 

 埃斯顿（002747.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：近日公司发布半年报，2021 年上半年公司实现营业收入 15.62 亿

元，同比增长 33.17%；实现归母净利润 6289.24 万元，同比增长 2.03%；

对应 EPS 为 0.07 元/股，与上年同期保持相同水平。其中第二季度实现

营收 9.26 亿元，同比增长 29.84%；实现归母净利润 3019.16 万元，同比

下滑 35.68%。 

 机器人本体增长较快，自动化市场高景气仍是未来趋势。上半年，

我国工业机器人累计产量增速达 64.6%，受益于国内工业机器人市场整

体的强劲销售，公司机器人本体的销量收入同比增长 89%，其中六关节

机器人出货量占机器人整体出货量的 85%。跟随行业高景气，公司自动

化核心部件销售收入同比增长达 38%。报告期内，公司在机器人产品的

性能、稳定性等方面进一步提升，得到新能源、3C、陶瓷、PCB 等行业

头部客户的认可并批量应用，从控制器、伺服、电控系统到机器人本体

和软件算法形成了机器人全产业链，品牌影响力不断扩大。随着我国人

口结构变化、用劳成本增加等因素，自动化生产需求增加，工业机器人

市场扩大，我们认为公司未来将持续受益于自动化市场的高景气。 

 原材料价格影响毛利率短期波动，加强管理提升经营效率。报告期

内，公司毛利率为 33.21%，同比下滑 3.64 个百分点，一方面由于上半

年国产化进程中原材料与供应链波动较大，另一方面公司集中突破大客

户，争取以一定的价格策略换取先发优势以及领先地位。同时，海外市

场受疫情影响的波动导致了整合效应的延后，导致毛利率水平有所下

降，我们认为多方面因素构成的短期波动有望逐步缓解。公司经营业绩

逐年稳步提升，EBITDA 从去年同期 1.3 亿增长至 1.55 亿，同比增长

18.7%。未来通过提升管理水平，提升供应链与原材料的国产化率，我

们认为公司抵御风险的能力将增强，盈利水平将持续提升。 

 不吝研发投入，夯实核心竞争力，进一步协同提升公司业绩。上半

年，公司研发投入达 1.35 亿元，同比增长 40.16%，在较高基数的基础

上仍有较大幅度增长。公司坚持多年保持占销售收入 10%的研发投入，

着力构建具有核心竞争力的全球研发布局和多层级研发体系，坚持核心

技术与供应链自主可控的发展理念。报告期内，公司发布了多款运控及

机器人新产品，并购 Cloos 后，公司大力开拓市场，成立中德合作研发

团队，针对中国市场进行应用研发，推动该传统优势业务的快速增长，

协同效应进一步显现。我们认为公司持续大力投入研发，加大与技术领

先企业合作力度，叠加公司通过外延并购吸纳消化的新技术，未来协同

效应显现、新产品落地都将成为公司业绩提升的驱动力。 

 投资建议：我们认为公司产品具备核心竞争力，着力投入研发，打造机

器人全产业链，品牌影响力持续扩大。基于自动化市场的高景气度，我

们预计 2021-2023 年可分别实现营业收入 32.71/41.25/51.10 亿元，实现

归母净利润分别为 1.79/2.87/4.01 亿元，对应 EPS 分别为 0.21/0.33/0.46

元，对应 PE 为 147/93/67 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：自动化市场不及预期的风险，协同效应不及预期的风险。 
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市场数据 2021/08/31 

A 股收盘价(元) 30.83 

A 股一年内最高价(元) 42.50 

A 股一年内最低价(元) 16.90 

上证指数 3543.94 

市盈率（TTM） 186.00 

总股本（万股） 86,863.84 

实际流通 A 股(万股) 74,049.6 

限售的流通 A 股(万股) 12,814.17 

流通 A 股市值(亿元) 228.30 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2020A  2021E 2022E 2023E 

营收（单位:亿元） 25.10 32.71 41.25 51.10 

yoy 58.74% 30.32% 26.11% 23.88% 

归母净利润（单位:亿元） 1.28 1.79 2.87 4.01 

yoy 103.97% 39.84% 60.34% 39.72% 

EPS（单位:元） 0.15 0.21 0.33 0.46 

P/E 195.57 146.81 93.42 67.02 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 2：可比上市公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300024 机器人* 10.87 -0.25 0.10 0.22 0.25 136.78 106.67 49.45 44.28 

300124 汇川技术* 71.02 1.22 1.25 1.61 2.12 88.93 58.05 43.79 33.87 

300607 拓斯达 23.62 1.95 0.76 1.05 1.37 16.48 30.46 22.05 16.90 

002747 埃斯顿 30.83 0.15 0.21 0.33 0.46 195.57 146.81 93.42 67.02 

平均值(剔除公司)      80.73 65.06 38.43 31.68 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

*为 Wind 一致预期数据 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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