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[Table_Title] 机械设备 自动化设备 

国产工业机器人龙头企业，竞争优势持续提升 

 
 [Table_Summary]  公司为国产工业机器人龙头企业，2021 年出货量已超过万台。公司一

直为国产工业机器人行业龙头企业，根据公司对外公布数据，2021 年

全年公司工业机器人出货量突破万台，其中六轴机器人的出货量占比

达到 80%以上，与 2020 年全年出货量不足 6千台相比，迎来突破性发

展。公司今年仍以快速扩张规模为主要目标，预计机器人出货量将继

续保持高增长。产能方面，埃斯顿机器人智能产业园二期工程正在加

紧建设中，计划 2022 年底完成基建，2023 年开始产能爬坡，最终实

现 5万台产能。 

工业机器人下游需求旺盛，未来空间广阔。根据 IFR 最新数据，中国

机器人使用密度 2020 年已达 246 万台/人，与 2015 年的 49 台/万人

相比，增幅达到 5倍以上，但对比韩国的 932 台/万人仍有很大差距。

根据高工机器人数据，2021 年中国工业机器人销量达到 24.8 万台，

同比增长 46%。现阶段，工业机器人在汽车、3C 电子、新能源行业以

及通用工业的需求在快速增长，若对标韩国，国内工业机器人需求还

有 3倍空间，有望达到百万台销量水平。  

Cloos 整合顺利，公司竞争优势持续增强。随着 Cloos 的整合完成，

目前公司焊接类机器人已经进入多家工程机械龙头企业。同时，公司

一直在打造“核心部件+本体+机器人集成应用”全产业链，通过国内

外资源整合，在锂电、3C、光伏、半导体等行业的部分头部企业的业

务开拓中均取得了突破性进展。凭借强大的竞争优势，公司有望在

2025 年进入国际头部方阵。 

盈利预测与投资建议：预计 2021 年-2023 年公司营业收入分别为

33.28 亿元、47.76 亿元和 62.09 亿元，归母净利润分别为 1.52 亿元、

2.93 亿元和 4.58 亿元，对应 EPS 分别 0.18 元、0.34 元和 0.53 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2510.17  3327.95  4776.40  6209.31  

    增长率 76.59% 32.58% 43.52% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 128.12  152.17  293.31  458.32  

    增长率 94.82% 18.77% 92.76% 56.26% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.18  0.34  0.53  

PE 130  110  57  36  

PB 8.41  7.85  6.90  5.80  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 869/781 

总市值/流通(百万元) 16,747/15,067 

12 个月最高/最低(元) 41.90/18.24 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2510.17 3327.95 4776.40 6209.31   净利润 151.56  152.17  293.31  458.32  

营业成本 1653.52 2207.36 3165.52 4081.12   折旧与摊销 94.95  138.08  131.31  131.97  

营业税金及附加 15.80 16.64 23.88 31.05   财务费用 101.27  30.85  38.76  53.73  

销售费用 223.02 295.52 382.11 496.75   资产减值损失 -2.30  0.00  0.00  0.00  

管理费用 326.12 432.63 573.17 683.02   经营营运资本变动 -104.05  -192.11  -392.58  -376.59  

财务费用 101.27 30.85 38.76 53.73   其他 79.29  -22.20  3.69  1.85  

资产减值损失 -2.30 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 320.72  106.78  74.48  269.29  

投资收益 35.64 0.00 0.00 0.00   资本支出 -1229.67  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.78 0.00 0.00 0.00   其他 904.62  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -325.05  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 103.40 134.71 283.85 456.90   短期借款 -335.96  283.02  263.97  81.03  

其他非经营损益 55.05 25.91 24.81 25.38   长期借款 860.15  0.00  0.00  0.00  

利润总额 158.45 160.63 308.66 482.28   股权融资 3.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.90 8.46 15.35 23.96   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 151.56 152.17 293.31 458.32   其他 -650.67  -324.04  -38.76  -53.73  

少数股东损益 23.44 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -123.11  -41.02  225.21  27.29  

归属母公司股东净利

润 
128.12 152.17 293.31 458.32   现金流量净额 -112.47  55.76  289.69  286.58  

                      

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 609.83 665.59 955.28 1241.86   成长能力         

应收和预付款项 801.00 1296.03 1810.40 2309.14   销售收入增长率 76.59% 32.58% 43.52% 30.00% 

存货 638.44 889.37 1281.39 1657.67   营业利润增长率 39.19% 30.28% 110.71% 60.97% 

其他流动资产 490.29 117.98 143.86 169.46   净利润增长率 71.95% 0.40% 92.76% 56.26% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 53.03% 1.34% 49.49% 41.57% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 717.47 658.80 599.46 539.46   毛利率 34.13% 33.67% 33.73% 34.27% 

无形资产和开发支出 1995.74 1933.77 1871.80 1809.83   三费率 32.63% 30.81% 28.81% 27.87% 

其他非流动资产 144.90 137.46 137.46 137.46   净利率 6.04% 4.57% 6.14% 7.38% 

资产总计 5684.82 5986.16 7086.81 8152.05   ROE 7.63% 7.15% 12.11% 15.92% 

短期借款 630.39 913.41 1177.38 1258.41   ROA 2.67% 2.54% 4.14% 5.62% 

应付和预收款项 633.04 966.94 1353.60 1729.73   ROIC 6.89% 4.44% 7.77% 10.80% 

长期借款 1098.77 1098.77 1098.77 1098.77   EBITDA/销售收入 11.94% 9.12% 9.50% 10.35% 

其他负债 1335.20 879.00 1035.71 1185.47   营运能力         

负债合计 3697.41 3858.12 4665.46 5272.38   总资产周转率 0.53  0.57  0.73  0.81  

股本 840.26 868.64 868.64 868.64   固定资产周转率 5.22  6.51  10.57  15.83  

资本公积 509.80 481.42 481.42 481.42   应收账款周转率 3.94  3.66  3.51  3.45  

留存收益 465.01 617.18 910.49 1368.80   存货周转率 3.27  2.77  2.85  2.73  

归属母公司股东权益 1738.95 1879.58 2172.89 2631.20   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
99.76% — — — 

少数股东权益 248.46 248.46 248.46 248.46   资本结构         

股东权益合计 1987.41 2128.04 2421.35 2879.66   资产负债率 65.04% 64.45% 65.83% 64.68% 

负债和股东权益合计 5684.82 5986.16 7086.81 8152.05   带息债务/总负债 46.77% 52.15% 48.79% 44.71% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.22  1.32  1.37  1.47  

EBITDA 299.62 303.64 453.91 642.60   速动比率 0.91  0.93  0.95  1.02  

PE 130.45 109.83 56.98 36.47   每股指标         

PB 8.41 7.85 6.90 5.80   每股收益 0.15  0.18  0.34  0.53  

PS 6.66 5.02 3.50 2.69   每股净资产 2.29  2.45  2.79  3.32  

EV/EBITDA 57.37  58.23  38.89  27.15    每股经营现金 0.37  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域的

行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从业八年，

代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经历，曾经在工

程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究中

心，2019 年 7月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

王希：太平洋证券机械行业分析师，上海交通大学硕士，曾就职于国联证券、国元证券，

2021 年 10 月加盟太平洋证券，善于结合产业，自下而上挖掘投资机会。 

张凤琳：太平洋证券机械行业助理分析师，华东政法大学金融硕士，2021 年 7 月加入太平

洋证券。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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