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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.83 

一年最低/最高价 12.49/41.90 

市净率(倍) 4.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,589.19 

总市值(百万元) 12,881.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.02 

资产负债率(%,LF) 59.66 

总股本(百万股) 868.64 

流通 A 股(百万股) 781.47  
 

相关研究  
《埃斯顿(002747)：2021 年三季

报点评：短期业绩承压，机器人

本体业务表现亮眼》 

2021-11-01 

《埃斯顿(002747)：2021 年中报

点评：盈利水平略有波动，机器

人龙头地位稳固》 

2021-08-31 

《埃斯顿(002747)：全生态产业

平台助飞机器人龙头，并购

Cloos 协同效应已显》 

2021-06-22 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,020 4,149 5,284 6,442 

同比 20% 37% 27% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 122 260 393 549 

同比 -5% 113% 51% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 0.30 0.45 0.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 105.56 49.48 32.75 23.48 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 紧抓新能源机遇，2022Q1 业绩略超市场预期 

2021 年公司实现营收 30.2 亿元，同比+20.3%；归母净利润 1.2 亿元，同比-4.75%；

扣非归母净利润 0.7 亿元，同比+9.7%。受益于机器人行业快速增长及公司自主品牌影

响力的提升，收入较快增长。分业务来看：①工业机器人及智能制造系统：2021 年收

入 20.2 亿元，同比+20.4%。Cloos 协同效应显著，焊接机器人国内收入同比+153%；②

自动化核心部件及运动控制系统：2021 年收入 9.98 亿元，同比+20.1%。Q4 单季度实

现营收 7.2 亿元，同比-3.8%，环比-2.9%；归母净利润 0.34 亿元，同比-19.9%，环比

+37.0%，我们判断主要系 2021Q4 制造业受双限影响景气度下滑所致。2022Q1 实现营

收 8.05 亿元，同比+26.6%，环比+12.0%；归母净利润 0.60 亿元，同比+83.7%，环比

+75.7%；扣非归母净利润 0.25 亿元，同比+12.2%，业绩略超市场预期。尽管有疫情影

响，但公司紧抓新能源发展机遇，持续获得龙头企业的较大订单。分业务来看，自动化

核心部件及运动控制系统业务收入 2.34 亿元，同比+10.37%；工业机器人及智能制造

系统业务收入 5.71 亿元，同比+34.70%。 

截至 2022Q1 末公司存货为 8.80 亿元，同比+23%；合同负债为 2.10 亿元，同比-

28%，2022Q1 机器人订单同比增长超过 50%。2022Q1 经营活动净现金流为-0.31 亿元，

较 2021Q1 下降较多，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。 

◼ 工业机器人业务毛利率稳步提升，布局新领域短期盈利承压 

2021 年毛利率 32.5%，同比-1.6pct，分业务来看：①工业机器人及智能制造系统：

毛利率 32.46%，同比+0.15pct；②自动化核心部件：毛利率为 32.71%，同比-5.09pct，

主要受到疫情、汇率，以及电子元器件采购物流不畅等因素影响。目前公司已通过提

价、国产替代等手段来消除影响。Q4 单季度毛利率 29.37%，同比+1.8pct，环比-4.8pct。

2022Q1 毛利率 32.7%，同比-1.7pct，环比+3.4pct，原因主要系：1）2021 年原材料大幅

涨价；2）产品销售结构变化影响，2021Q2 开始海外高毛利产品销售收入逐步降低。 

2021 年销售净利率 5.2%，同比-0.8pct。期间费用率为 29.2%，同比-3.5pct。其中

销售/管理（含研发）、财务费用率分别同比+0.3/-0.7/-3.1pct。公司为构建 Cloos 中国同

比增加费用约 2,000 万元，攻克新能源行业累计投入约 4,000 万元，虽然公司利润短期

内受到影响，但有利于公司长期战略的实现。我们判断，随着原材料价格逐步趋稳，机

器人本体出货量提升，规模效应进一步凸显后，公司盈利能力将迎来上升期。 

◼ 持续加码研发，国产工业机器人龙头地位稳固 

2021 年公司持续加码研发，研发支出合计 2.82 亿元，占营业收入的比重为 9.33%

（同比+1.21pct）；得益于公司高研发投入，2021 年公司发布多款运动控制及机器人新

产品，包括全系列 ED3L 驱动器、8kg 的焊接机器人、45kg 折弯机器人等。长期来看，

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，行业未来空间大。公司

拥有“核心部件+本体+机器人集成应用的全产业链优势，国内机器人龙头地位稳固。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

2.6（下调 13%）/3.9（下调 9%）/5.5 亿元，当前市值对应 PE 分别为 49/33/23 倍，

维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下滑风险、疫情影响风险、原材料价格波动风险。  
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1.   紧抓新能源机遇，2022Q1 业绩略超市场预期 

2021 年公司实现营业收入 30.2 亿元，同比+20.3%；归母净利润 1.22 亿元，同比-

4.75%；扣非归母净利润 0.67 亿元，同比+9.7%。受益于工业机器人行业的快速增长以

及公司自主品牌影响力的提升，2021 年公司收入实现较快增长。 

分业务来看：①工业机器人及智能制造系统业务：2021 年收入 20.23 亿元，同比

+20.42%，占总营收比重为 66.97%。其中整合 Cloos 协同效应显著，2021 年焊接工业机

器人业务在中国市场实现 153%的高速增长；智能制造系统集成业务因公司战略重心转

移收入同比-25.29%。分国内和海外市场来看，机器人本体国内市场收入同比增长

104.70%，受欧元汇率和疫情等因素影响，机器人本体海外市场收入同比增长 0.81%。②

自动化核心部件及运动控制系统业务：2021 年收入为 9.98 亿元，同比+20.14%，占总营

收比重为 33.03%，同时业务结构不断优化，运动控制解决方案和智能控制单元在大客应

用中占比逐步增大。 

 

图1：2021 年公司实现营业收入 30.2 亿元，同比+20.3%  图2：2021 年公司归母净利润 1.22 亿元，同比-4.75% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q4 单季度来看，公司实现营业收入 7.19 亿元，同比-3.8%，环比-2.9%；归母净利

润为 0.34 亿元，同比-19.9%，环比+37.0%。扣非归母净利润 0.038 亿元，同比+138.1%，

我们判断主要系 2021Q4 制造业受双限影响景气度有所下滑所致。  

2022Q1 公司实现营业收入 8.05 亿元，同比+26.6%，环比+12.0%；归母净利润 0.60

亿元，同比+83.7%，环比+75.7%；扣非归母净利润 0.246 亿元，同比+12.2%，环比+545.7%，

业绩超市场预期。虽然疫情对公司业务造成一定影响，但公司紧抓新能源行业的发展机

遇，持续获得龙头企业的较大订单并陆续交付。分业务来看，自动化核心部件及运动控

制系统业务收入 2.34 亿元，同比+10.37%；工业机器人及智能制造系统业务收入 5.71 亿

元，同比+34.70%；国内市场增长销售收入同比+41.74%。 
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截至 2022Q1 末公司存货为 8.80 亿元，同比+23%；合同负债为 2.10 亿元，同比-

28%，相较于 2021Q1 高基数略有下滑，目前公司在手订单仍较为饱满，2022Q1 机器人

订单同比增长超过 50%。2022Q1 经营活动净现金流为-0.31 亿元，相较 2021Q1 的 0.29

亿元下降较多，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。 

 

图3：截至 2022Q1 末公司存货为 8.80 亿元，同比+23%  图4：截至 2022Q1 末合同负债为 2.10 亿元，同比-28% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1 经营活动净现金流为-0.31 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   工业机器人业务毛利率稳步提升，布局新领域短期盈利承压 

2021 年公司销售毛利率为 32.54%，同比-1.6pct，主要系自动化核心零部件业务毛

利率大幅下滑所致。分业务具体来看：①工业机器人及智能制造系统业务：销售毛利率

达 32.46%，同比+0.15pct。2021 年公司针对工业机器人本体的研发设计、供应链管理、

费用管控等降本方面效果显著，毛利率稳步提升；②自动化核心部件业务：销售毛利率

为 32.71%，同比-5.09pct，主要受到疫情、英镑和欧元汇率，以及部分产品销售结构因
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素的影响，此外部分电子元器件国外采购物流不畅也对毛利率产生较大影响。目前公司

已通过提价、加大电子元器件国产替代等手段来消除上述因素的影响，自动化核心部件

业务毛利率预计在 2022 年会逐步恢复原有水平。 

Q4 单季度来看，公司销售毛利率为 29.37%，同比+1.80pct，环比-4.84pct。2022Q1

公司销售毛利率为 32.74%，同比-1.72pct，环比 2021Q4 +3.37pct，环比 2021 全年+0.2pct。

原因主要系：1）2021 年原材料大幅涨价，目前仍维持高位；2）产品销售结构变化影响，

2021Q2 开始海外高毛利产品销售收入逐步降低。 

 

图6：2021 年公司销售毛利率为 32.54%，同比-1.6pct  图7：2021 年公司期间费用率为 29.2%，同比-3.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021 年公司销售净利率为 5.2%，同比-0.8pct。期间费用率为 29.2%，同比-3.5pct。

其中销售费用率为 9.2%，同比+0.3pct，管理费用率（含研发）为 19.02%，同比-0.7pct，

财务费用率为 0.9%，同比-3.1pct。Q4 单季度来看，公司销售净利率为 7.04%，同比-

0.27pct，环比+2.72pct。公司为构建 Cloos 中国研发体系、销售网络和生产能力，同比增

加费用约 2,000 万元，为攻克新能源行业累计投入约 4,000 万元，虽然公司利润短期内

受到影响，但有利于公司长期战略的实现。同时持续推行精益化管理并取得成效，期间

费用率逐步下降。 

2022Q1 公司销售净利率为 7.63%，同比+1.96pct，环比+0.59pct；期间费用率为 29.7%，

同比-2.2pct，其中销售费用率为 8.1%，同比-1.4pct；管理费用率（含研发）为 19.57%，

同比-4.2pct；财务费用率为 2.0%，同比+3.4pct。 

我们判断，随着原材料价格逐步趋稳，公司机器人本体出货量提升，规模效应进一

步凸显后，公司盈利能力将迎来上升期。  

 

3.   持续加码研发，机器人龙头地位稳固 
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2021 年公司持续加码研发，研发支出合计 2.82 亿元，占营业收入的比重为 9.33%

（同比+1.21pct）；2022Q1 公司投入研发费用 0.49 亿元，占营业收入的比重为 6.0%（同

比-0.6pct）。得益于公司高研发投入，2021 年公司发布多款运动控制及机器人新产品，

包括全系列 ED3L 驱动器、EM3G 系列中惯量电机、8kg 的焊接机器人、45kg 折弯机器

人、30/50kg 压铸机器人、600kg 六轴机器人、全新一代 50kg Scara 机器人，折弯专用离

线编程软件、埃斯顿 Editor 通用机器人离线编程软件等。 

长期来看，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，行业未来

空间大。公司拥有“核心部件+本体+机器人集成应用的全产业链优势，国内机器人龙头

地位稳固。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到疫情影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 2.6（下调 13%）/3.9（下

调 9%）/5.5 亿元，当前市值对应 PE 分别为 49/33/23 倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

宏观经济下滑风险、疫情影响风险、原材料价格波动风险。 
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埃斯顿三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,562 4,159 5,035 6,124  营业总收入 3,020 4,149 5,284 6,442 

货币资金及交易性金融资产 1,329 1,262 1,450 1,777  营业成本(含金融类) 2,038 2,752 3,491 4,251 

经营性应收款项 1,166 1,479 1,811 2,208  税金及附加 15 21 26 32 

存货 834 1,056 1,339 1,631  销售费用 278 373 423 483 

合同资产 98 207 264 322     管理费用 338 456 555 644 

其他流动资产 136 155 171 187  研发费用 237 311 396 451 

非流动资产 3,428 3,563 3,637 3,705  财务费用 28 0 0 0 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 49 54 69 84 

固定资产及使用权资产 787 863 976 1,034  投资净收益 9 0 0 0 

在建工程 47 97 47 47  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 499 509 519 529  减值损失 -15 0 0 0 

商誉 1,486 1,486 1,486 1,486  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 145 289 462 664 

其他非流动资产 491 491 491 491  营业外净收支  21 50 50 50 

资产总计 6,990 7,723 8,672 9,829  利润总额 166 339 512 714 

流动负债 2,558 2,965 3,423 3,894  减:所得税 9 14 20 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,207 1,207 1,207 1,207  净利润 157 325 492 686 

经营性应付款项 671 875 1,109 1,351  减:少数股东损益 35 65 98 137 

合同负债 211 275 349 425  归属母公司净利润 122 260 393 549 

其他流动负债 469 609 758 911       

非流动负债 1,550 1,550 1,550 1,550  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.30 0.45 0.63 

长期借款 1,037 1,037 1,037 1,037       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 149 235 393 581 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 261 319 490 683 

其他非流动负债 451 451 451 451       

负债合计 4,109 4,516 4,974 5,445  毛利率(%) 32.54 33.67 33.95 34.01 

归属母公司股东权益 2,589 2,850 3,243 3,792  归母净利率(%) 4.04 6.27 7.44 8.52 

少数股东权益 292 357 455 593       

所有者权益合计 2,881 3,207 3,698 4,384  收入增长率(%) 20.33 37.36 27.37 21.92 

负债和股东权益 6,990 7,723 8,672 9,829  归母净利润增长率(%) -4.75 113.33 51.08 39.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 312 103 308 447  每股净资产(元) 2.98 3.28 3.73 4.36 

投资活动现金流 -707 -170 -120 -120  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 495 0 0 0  ROIC(%) 3.06 4.22 6.56 8.78 

现金净增加额 71 -67 188 327  ROE-摊薄(%) 4.71 9.14 12.13 14.47 

折旧和摊销 112 84 97 102  资产负债率(%) 58.78 58.48 57.35 55.39 

资本开支 -94 -170 -120 -120  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.56 49.48 32.75 23.48 

营运资本变动 91 -377 -363 -429  P/B（现价） 4.98 4.52 3.97 3.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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