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[Table_Main] 
2021 年中报点评：盈利水平略有波动，机器

人龙头地位稳固 

增持（维持） 

事件： 8 月 30 日公司发布半年报，上半年营业收入为 15.62 亿元，同比

增长 33.17%；归母净利润为 6289.24 万元，同比增长 2.03%；扣非归母净

利润为 4844.73 亿元，同比减少 6.38%。 

投资要点 

 机器人行业高景气+Cloos 协同效应显著，收入端实现快速增长 

2021H1，公司营业收入和归母净利润均维持增长态势，其中 2021Q2

营业收入为 9.26 亿元，环比+45.60%；归母净利润为 3019.16 万元，环比-

7.67%；扣非归母净利润为 2653.15，环比+21.06%。我们认为公司上半年
收入高增长的主要原因：1）制造业景气强劲，机器人需求旺盛，公司整体
出货量大幅增长，自动化核心部件销售收入同比+38%，机器人本体销售收
入同比+89%，六关节机器人出货量占机器人整体出货量的 85%；公司在国
内市场增长强劲，整体销售同比增长 58.78%。2）收购 Cloos 带来的协同
效应明显，2021H1 公司 Cloos 业务在国内市场业绩同比+ 375%。 

 盈利水平阶段性波动，期间费用率控制良好 

公司盈利水平不及我们预期，2021H1 毛利率为 33.21%，同比-3.64pct；
净利率为 4.76%，同比-1.13pct，主要原因系：1）进口原材料涨价和运输费
用上涨使得公司毛利率承压。随着原材料国产化和供应链管理的优化，公
司未来毛利率有望改善。2）由于公司今年进入大客户较多，针对大客户的
部分价格策略影响公司盈利水平。3）由于 COVID-19 疫情影响，海外市场
未达到预期增长，整合效应延后。 

2021H1，公司期间费用率为 29.72%，同比-3.51pct，控费能力良好。
其中销售费用率为 8.43%，同比+0.23pct；管理费用率（含研发）为 20.12%，
同比-0.85pct；财务费用率为 1.17%，同比-2.89pct，主要系汇率下降导致的
未实现汇兑收益。 

此外，公司 2021Q2 经营性现金流净额为-2974.50 万元，环比 Q1-

202.84%，主要系公司为后续订单进行材料储备发生的付款支出增加。 

 高研发投入构筑技术优势，细分领域实现再突破 

公司重视研发投入，持续高研发投入显著提升公司核心竞争力。
2021H1 研发费用同比+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%。报告期内，公
司在 TRIO 控制器、ESTUN 伺服产品和钣金折弯机器人等产品线均有新品
推出，研发投入成功转化为新技术和新产品。 

“通用+细分”战略进一步巩固市场地位。报告期内，公司坚持以通用机
器人抢占市场份额，以自主核心部件、成本、质量和行业定制的竞争优势
拓展机器人细分市场，继续保持在光伏、钣金等细分领域的领头羊地位。
2021H1，公司在锂电行业实现重大突破，工业机器人、运动控制及交流伺
服产品已被宁德时代列入合格供应商名录，工业机器人已经批量应用于锂
电设备及自动化产线。  

长期来看，公司成长逻辑依旧稳固。行业层面，公司立足于机器人黄
金赛道，在人口红利逐渐消失的背景下，机器人的经济性凸显，行业未来
空间大。公司层面，拥有“核心部件+本体+机器人集成应用”全产业链优势
和持续高研发投入带来的技术优势，为长期发展构筑核心竞争力，公司有
望延续国内龙头地位。 

 盈利预测与投资评级：考虑到原材料上涨等因素对盈利能力的压力，我
们将公司 2021-2023 年归母净利润预测从 2.4/3.5/4.7 亿元下调至
1.89/3.07/4.12 亿元,当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 157/97/72 倍，
维持“增持”评级。 

 风险提示：Cloos 协同效应不及预期，机器人行业需求不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.83 

一年最低/最高价 16.90/42.50 

市净率(倍) 10.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
22829.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.98 

资产负债率(%) 57.64 

总股本(百万股) 868.64 

流通 A 股(百万

股) 

740.50 
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图 1：2021H1 实现营收 15.62 亿元，同比+33.17%  图 2：2021H1实现归母净利润 6289.24万元，同比+2.03% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3： 公司毛利率维持较高水平  图 4：2021H1 期间费用率为 29.72%，同比-3.51pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2021Q2 经营性现金流净额为-2974.5 万元  图 6：2021H1 研发费用率为 7.37%，同比+0.56pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，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  3508  4259  5126    营业收入 2510  3476  4489  5417  

  现金 610  580  500  600    减:营业成本 1654  2292  2898  3468  

  应收账款 739  1428  1845  2226       营业税金及附加 16  22  28  34  

  存货 638  816  1032  1235       营业费用 223  254  323  363  

  其他流动资产 552  683  882  1065         管理费用 359  641  824  991  

非流动资产 3145  2867  2907  2938       财务费用 101  108  123  139  

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

  固定资产 540  700  784  839    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  190  324  448  

  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  6375  7166  8064    利润总额 158  215  349  468  

流动负债 2081  2596  3269  4007    减:所得税费用 7  9  15  20  

短期借款 912  912  1134  1456       少数股东损益 23  16  27  36  

应付账款 522  753  953  1140    归属母公司净利润 128  189  307  412  

其他流动负债 646  931  1182  1410    EBIT 292  283  431  577  

非流动负债 1617  1718  1718  1718    EBITDA 384  362  527  685  

长期借款 1099  1200  1200  1200        

其他非流动负债 518  518  518  518         

负债合计 3697  4314  4987  5725    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 248  265  292  327    每股收益(元) 0.15  0.22  0.35  0.47  

  归属母公司股东权益 1739  1796  1888  2011    每股净资产(元) 2.07  2.07  2.17  2.32  

负债和股东权益 5685  6375  7166  8064    发行在外股份(百万股)  840  869  869  869  

                             ROIC(%) 8.8% 7.0% 9.9% 11.9% 

      ROE(%) 7.4% 10.5% 16.3% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.1% 34.1% 35.4% 36.0% 

经营活动现金流 321  70  49  205   销售净利率(%) 5.1% 5.4% 6.8% 7.6% 

投资活动现金流 -325  -69  -135  -139    资产负债率(%) 65.0% 67.7% 69.6% 71.0% 

筹资活动现金流 -123  -31  7  34    收入增长率(%) 76.6% 38.5% 29.1% 20.7% 

现金净增加额 -112  -30  -80  100   净利润增长率(%) 94.8% 47.5% 62.4% 34.2% 

折旧和摊销 92  79  95  108   P/E 224.63  157.41  96.95  72.22  

资本开支 -236  -127  -135  -139   P/B 16.55  16.57  15.76  14.79  

营运资本变动 -769  -215  -380  -351   EV/EBITDA 84.59  94.09  65.94  51.79  

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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