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正文摘要： 

 公司近日发布 2021年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 15.62

亿元，同比增长 33.17%；归母净利润 6289.24 万元，同比增长 2.03%，

利润分配预案为每 10 股派现 0.45 元（含税）。 

 多重因素致毛利率水平下降。报告期内，公司综合毛利率同比减少 3.64

个百分点至 33.21%，其中，工业机器人及智能制造系统毛利率同比减

少 0.91 个百分点至 34.5%；自动化核心部件及运动控制系统毛利率同

比减少 10 个百分点至 30.26%。公司毛利率水平阶段性下降的主要原

因有：上半年原材料国产化率相对不高，原材料价格及运费上涨拖累；

公司推进大客户战略，基于形成规模和行业先发优势的考虑，部分价

格策略影响；受新冠疫情影响，海外市场整合效应延后。目前，公司正

在加快原材料国产化进度、优化供应链管理，四季度开始毛利率水平

有望逐步企稳回升。 

 机器人业务收入增长较快。2021H1 我国制造业固定资产投资累计同

比增长 19.2%，国内机器人产量同比增长 69.8%至 17.36 万台/套，创

历史同期新高。在国内机器人市场快速增长的背景下，公司机器人业

务继续坚持“通用+细分”的发展战略，依托自主技术、成本和定制竞

争优势，在机器人产品性能、功能、稳定性及易用性等方面进一步提

升，得到了新能源、3C、食品饮料、木工家具、建筑、陶瓷、PCB 等

行业头部客户的批量应用，品牌影响力不断扩大。2021H1 埃斯顿工业

机器人本体同比增长 89%，其中，六关节机器人出货量占机器人整体

出货量的 85%；Cloos 整合效应明显，国内市场同比增长 375%。 

 大客户开拓取得突破，协同效应进一步显现。2021H1，公司聚焦开拓

国内对自动化控制和工业机器人具有巨大需求的潜力大客户，在锂电、

3C、光伏、半导体等行业的部分头部企业的开拓中取得突破性进展。

公司工业机器人、运动控制及交流伺服系统产品已被宁德时代列入合

格供应商名录，与标杆企业的合作有利于公司在行业内建立良好的口

碑效应，为后续市场开拓奠定坚实基础。报告期内，公司依托 Cloos 机

器人焊接核心技术，推出了适合国内市场的系列化 Cloos 产品，部分

高端产品已经得到下游客户的高度认可，成功进入三一重装、河南骏

通等多家工程机械龙头及汽车整车领域，协同效应开始逐步显现。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.18、

0.31、0.43 元，以 9 月 2 日 25.73 元/股的收盘价计算，对应的动态

PE 分别为 142.9、83.0、59.8 倍，考虑到公司机器人核心部件自主化

率较高，具备全产业链竞争优势，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；国内外经济复苏低

于预期；全球疫情超预期恶化引致的市场风险；中美全面关系进一步

恶化引致的市场风险；国内外二级市场风险。 
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主要财务数据及预测  

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1581.26 2510.17 3425.82 4390.77 5411.63 

    增长率(%) 8.23% 58.74% 36.48% 28.17% 23.25% 

归属母公司股东净利润 62.81 128.12 156.13 269.21 375.11 

    增长率(%) -37.95% 103.97% 21.87% 72.43% 39.33% 

每股收益(元) 0.07 0.15 0.18 0.31 0.43 

市盈率(倍) 367.57 171.53 142.94 83.00 59.84 

                                  资料来源：Wind，国开证券研究与发展部          

注：公司 2021-2023 年业绩系作者预测值，估值指标以 9 月 2 日收盘价测算 
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事件：公司近日发布 2021 年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 15.62 亿元，

同比增长 33.17%；归母净利润 6289.24 万元，同比增长 2.03%，利润分配预案为每

10 股派现 0.45 元（含税）。 

点评： 

多重因素致毛利率水平下降。报告期内，公司综合毛利率同比减少 3.64 个百分点至

33.21%，其中，工业机器人及智能制造系统毛利率同比减少 0.91 个百分点至 34.5%；

自动化核心部件及运动控制系统毛利率同比减少 10 个百分点至 30.26%。公司毛利率

水平阶段性下降的主要原因有：上半年原材料国产化率相对不高，原材料价格及运费

上涨拖累；公司推进大客户战略，基于形成规模和行业先发优势的考虑，部分价格策略

影响；受新冠疫情影响，海外市场整合效应延后。目前，公司正在加快原材料国产化进

度、优化供应链管理，四季度开始毛利率水平有望逐步企稳回升。 

机器人业务收入增长较快。2021H1 我国制造业固定资产投资累计同比增长 19.2%，

国内机器人产量同比增长 69.8%至 17.36 万台/套，创历史同期新高。在国内机器人市

场快速增长的背景下，公司机器人业务继续坚持“通用+细分”的发展战略，依托自主

技术、成本和定制竞争优势，在机器人产品性能、功能、稳定性及易用性等方面进一步

提升，得到了新能源、3C、食品饮料、木工家具、建筑、陶瓷、PCB 等行业头部客户

的批量应用，品牌影响力不断扩大。2021H1 埃斯顿工业机器人本体同比增长 89%，

其中，六关节机器人出货量占机器人整体出货量的 85%；Cloos 整合效应明显，国内

市场同比增长 375%。 

大客户开拓取得突破，协同效应进一步显现。2021H1，公司聚焦开拓国内对自动化控

制和工业机器人具有巨大需求的潜力大客户，在锂电、3C、光伏、半导体等行业的部

分头部企业的开拓中取得突破性进展。公司工业机器人、运动控制及交流伺服系统产

品已被宁德时代列入合格供应商名录，与标杆企业的合作有利于公司在行业内建立良

好的口碑效应，为后续市场开拓奠定坚实基础。报告期内，公司依托 Cloos 机器人焊

接核心技术，推出了适合国内市场的系列化 Cloos 产品，部分高端产品已经得到下游

客户的高度认可，成功进入三一重装、河南骏通等多家工程机械龙头及汽车整车领域，

协同效应开始逐步显现。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.18、0.31、0.43 元，以

9 月 2 日 25.73 元/股的收盘价计算，对应的动态 PE 分别为 142.9、83.0、59.8 倍，

考虑到公司机器人核心部件自主化率较高，具备全产业链竞争优势，维持“推荐”的投

资评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；国内外经济复苏低于预期；全球疫情

超预期恶化引致的市场风险；中美全面关系进一步恶化引致的市场风险；国内外二级

市场风险。 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,510.17 3,425.82 4,390.77 5,411.63 货币资金 609.83 936.52 942.13 1,137.40 

％增长率 58.74% 36.48% 28.17% 23.25% 交易性金融资产 58.53 24.53 15.03 10.53 

营业成本 1,653.52 2,264.99 2,897.37 3,554.36 应收票据 27.20 37.54 48.12 56.34 

毛利率 34.13% 33.88% 34.01% 34.32% 应收账款 678.82 797.79 878.15 963.72 

税金及附加 15.80 14.73 18.88 23.27 存货 638.44 744.65 873.18 1,071.18 

％营业收入 0.63% 0.43% 0.43% 0.43% 其他流动资产 526.73 628.88 706.51 774.85 

销售费用 223.02 291.19 360.04 438.34 流动资产合计 2,539.55 3,169.92 3,463.12 4,014.00 

％营业收入 8.88% 8.50% 8.20% 8.10% 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 326.12 428.23 540.06 665.63 固定资产 540.31 662.78 734.23 767.59 

％营业收入 12.99% 12.50% 12.30% 12.30% 在建工程 177.16 277.16 227.16 165.54 

研发费用 168.74 256.94 316.14 378.81 无形资产 474.92 554.50 656.49 782.21 

％营业收入 6.72% 7.50% 7.20% 7.00% 长期股权投资 104.60 100.60 110.60 122.92 

财务费用 101.27 63.28 47.49 38.43 长期待摊费用 7.44 10.44 12.44 14.44 

％营业收入 4.03% 1.85% 1.08% 0.71% 递延所得税资产 189.46 189.46 189.46 189.46 

其他收益 43.00 44.54 57.08 70.35 其他非流动资产 165.71 160.32 180.20 194.49 

投资收益 35.64 6.85 13.17 16.23 资产总计 5,684.82 6,609.85 7,057.38 7,733.33 

净敞口套期收益 0 0 0 0 短期借款 630.39 316.83 289.91 200.00 

公允价值变动收益 0.78 1.00 0.50 0.50 应付票据 145.21 161.34 206.39 243.45 

信用减值损失 17.66 2.00 2.00 2.00 应付账款 376.97 421.97 500.09 584.28 

资产减值损失 2.30 1.00 1.00 1.00 应付职工薪酬 56.86 72.48 89.82 110.19 

资产处置收益 51.27 3.43 4.39 5.41 应交税费 54.00 61.66 70.25 81.17 

营业利润 132.43 159.27 282.93 402.29 其他流动负债 817.24 1,013.92 1,198.34 1,401.50 

％增长率 92.26% 20.27% 77.64% 42.19% 流动负债合计 2,080.67 2,048.21 2,354.80 2,620.58 

营业外收支 26.03 35.27 51.34 63.70 长期借款 1,098.77 1,048.77 848.77 798.77 

利润总额 158.45 194.54 334.27 465.98 递延所得税负债 72.88 72.88 72.88 72.88 

％增长率 83.03% 22.77% 71.82% 39.41% 其他非流动负债 445.09 445.09 445.09 445.09 

所得税费用 6.90 9.77 16.04 22.36 负债合计 3,697.41 3,614.94 3,721.54 3,937.32 

净利润 151.56 184.77 318.22 443.62 归属于母公司的所有者权益 1,738.95 2,717.80 3,009.73 3,401.39 

归属于母公司的净利润 128.12 156.13 269.21 375.11 少数股东权益 248.46 277.10 326.11 394.62 

％增长率 103.97% 21.87% 72.43% 39.33% 股东权益 1,987.41 2,994.90 3,335.84 3,796.01 

少数股东损益 23.44 28.64 49.01 68.51 负债及股东权益 5,684.82 6,609.85 7,057.38 7,733.33 

          

          

      基本指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

     EPS（元） 0.15 0.18 0.31 0.43 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E BPS（元） 1.93 3.13 3.46 3.92 

经营活动现金流净额 320.72 235.25 448.31 532.08 PE（倍） 171.53 142.94 83.00 59.84 

投资活动现金流净额 -325.05 -268.39 -157.52 -147.12 PB（倍） 13.33 8.22 7.44 6.56 

筹资活动现金流净额 -123.11 359.83 -285.18 -189.70 EV/EBITDA（倍） 105.64 91.97 63.05 46.94 

现金净流量 -112.47 326.69 5.61 195.27 ROE 7.37% 5.74% 8.94% 11.03% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                                  

注：公司 2021-2023 年指标系作者预测值，估值指标以 9 月 2 日收盘价计算 
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