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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 10 月 28 日 

[Table_Title] Cloos 整合效应明显，大客户战略进展顺利 

——埃斯顿 2021 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，公司前三季度实现营业收入 23.02 亿元，同比+30.54%;

归母净利润 8784.62 万元，同比+2.84%；Q3 单季度公司实现营业收入约

7.4 亿元，同比增长 25.32%；归母净利润约 2495 万元，同比增长 4.94% 

报告要点： 

 Cloos 国产化整合良好+大客户战略进展顺利，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 1-9 月，我国工业机器人产量增长 57.8%。公司也实现了

较高水平的增长，下游主要覆盖的下游行业包括工程机械、光伏、锂电、3C、

机床等，公司前三季度两大核心业务协同效应明显，大客户战略进展顺利：

（1）自动化核心部件收入同比增长 31.54%；（2）工业机器人及智能制造

系统收入同比增长 30.15%，其中 Estun 机器人业务同比增长 62.44%，

Cloos 及 Estun 机器人收入同比增长 40.86%，六关节机器人出货量占机器

人整体出货量的 80%；Cloos 整合效应明显，中国市场焊接机器人收入同

比增长 267.56%。 

 毛利率有所改善，经营质量持续提升 

前三季度公司整体毛利率 33.53%，Q3 毛利率为 34.21%，环比增长 2.07%，

毛利率正在逐步改善。三季度公司持续优化供应链管理、加快研发设计降本

及国产化替代，进展顺利。第三季度受疫情影响，公司部分高毛利产品延迟

收入确认约为 2,000 万元，影响 Q3 毛利率 1.62%。受海外疫情影响，原有

国际化拓展计划延期，海外市场的盈利能力受到影响。前三季度公司

EBITDA 为 2.16 亿，同比增长 21%；经营性现金流量净额为-8168 万，主

要系公司为后续订单进行了原材料储备。 

 持续加大研发投入，夯实核心竞争力 

前三季度，公司研发投入 1.88 亿元、同比+33%，研发费用率达 8.17%。公

司持续多年大力投入研发，保持高研发投入比例，奠定了公司保持技术创新

领先优势的坚实基础，持续夯实公司核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年归母净利润 1.33/2.36/3.44 亿元，对应 PE 分别为

223/126/86X。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 2021E 2022E 2023E 

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) 62.81 128.12 133.36 235.83 344.67 

归母净利润同比(%) -37.95 103.97 4.09 76.83 46.15 

ROE(%) 3.18 7.37 4.92 7.99 10.48 

每股收益(元) 0.07 0.15 0.15 0.27 0.40 

市盈率(P/E) 473.65 232.21 223.09 126.16 86.32 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.9 / 21.16 

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）： 18638.30 

总市值（百万元）： 21863.63 
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 [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 4095.07 4396.55 5275.74  营业收入 1581.26 2510.17 3308.80 4051.55 4899.92 

  现金 710.18 609.83 643.28 767.69 1326.40  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 119.97 223.02 281.25 283.61 342.99 

  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 1096.87 1242.79 1337.19  财务费用 65.06 101.27 118.87 125.03 124.88 

非流动资产 3197.39 3145.27 3112.57 3145.81 3073.21  资产减值损失 1.44 -2.30 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 102.39 104.60 70.47 70.47 70.47  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 15.00 15.00 15.00 

  无形资产 566.92 474.92 454.00 398.28 354.16  营业利润 68.88 132.43 137.83 271.36 406.06 

  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 7207.64 7542.36 8348.96  营业外支出 2.05 5.35 2.00 2.00 2.00 

流动负债 2267.73 2080.67 2608.57 2539.82 2883.51  利润总额 86.57 158.45 163.83 290.36 424.06 

  短期借款 969.96 630.39 903.05 715.29 757.73  所得税 2.35 6.90 6.24 11.58 16.66 

  应付账款 282.36 376.97 535.15 627.58 755.42  净利润 84.22 151.56 157.59 278.78 407.40 

  其他流动负债 1015.40 1073.31 1170.36 1196.96 1370.36  少数股东损益 21.41 23.44 24.23 42.95 62.73 

非流动负债 1490.21 1616.73 1616.36 1735.74 1797.47  归属母公司净利润 62.81 128.12 133.36 235.83 344.67 

  长期借款 995.39 1098.77 1172.64 1246.50 1320.37  EBITDA 199.83 328.65 338.23 492.04 635.14 

  其他非流动负债 494.82 517.96 443.72 489.24 477.11  EPS（元） 0.08 0.15 0.15 0.27 0.40 

负债合计 3757.94 3697.41 4224.93 4275.56 4680.98        

 少数股东权益 233.85 248.46 272.69 315.64 378.37 
 主要财务比率      

  股本 834.93 840.26 868.64 868.64 868.64  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 307.78 465.01 560.55 796.37 1141.04  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 2710.01 2951.15 3289.61  营业利润(%) -32.61 92.26 4.08 96.88 49.64 

负债和股东权益 5965.69 5684.82 7207.64 7542.36 8348.96  归属母公司净利润(%) -37.95 103.97 4.09 76.83 46.15 

       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 4.03 5.82 7.03 

经营活动现金流 110.87 320.72 -432.73 419.29 596.77  ROE(%) 3.18 7.37 4.92 7.99 10.48 

  净利润 84.22 151.56 157.59 278.78 407.40  ROIC(%) 3.54 6.59 5.76 8.74 11.89 

  折旧摊销 65.89 94.95 81.53 95.66 104.20  偿债能力      

  财务费用 65.06 101.27 118.87 125.03 124.88  资产负债率(%) 0.63 0.65 0.59 0.57 0.56 

  投资损失 -17.57 -35.64 -15.00 -15.00 -15.00  净负债比率(%) 0.58 0.54 0.55 0.52 0.50 

营运资金变动 -82.61 84.04 -760.76 -71.68 -33.12  流动比率 1.22 1.22 1.57 1.73 1.83 

  其他经营现金流 -4.12 -75.46 -14.96 6.51 8.41  速动比率 0.90 0.89 1.07 1.21 1.39 

投资活动现金流 -1082.69 -325.05 -574.32 -73.69 -17.06  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 0.55 0.62 

  长期投资 -298.34 379.33 -34.12 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 -491.19 37.56 26.44  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 1040.49 -221.18 -21.00  每股指标（元）      

  短期借款 82.55 -339.57 272.66 -187.77 42.45  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.15 0.15 0.27 0.40 

  长期借款 797.57 103.39 73.87 73.87 73.87  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.37 -0.50 0.48 0.69 

  普通股增加 -2.66 5.33 28.37 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.27 2.00 3.12 3.40 3.79 

  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 -85.88 -107.28 -137.31  P/E 473.65 232.21 223.09 126.16 86.32 

现金净增加额 431.61 -112.47 33.45 124.41 558.71  P/B 15.07 17.11 10.98 10.08 9.04 

       EV/EBITDA 156.26 95.01 92.32 63.46 49.16 
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