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长期激励计划彰显发展信心，看好国产机器人龙头成长潜力
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事项：

2022 年 7 月 8 日，公司发布长期激励计划草案。此长期激励计划存续期为 10 年，存续期内公司将不定期

推行激励子计划。根据公司公告，现阶段公司经营目标是在 2025 年度能实现销售收入 100 亿元左右，净

利润 10 亿元左右，对应 2022-2025 年收入/净利润 CAGR 为 34.89%/58.90%。公司将在合适的子计划中将这

一目标作为公司激励计划权益兑现的前提之一。

2022 年 7 月 8 日，公司发布长期激励计划第一期暨 2022 年员工持股计划草案。本次员工持股计划拟使用

公司回购专用账户的普通股不超过 672.74 万股（占公司总股本的 0.77%），参与计划总人数不超过 200 人

（占 2021 年底员工总数的 6.92%），授予价格为 1.00 元/股（2022 年 7 月 8日收盘价为 23.60 元/股），

另外预留份额 30 万份，占本期持股计划份额总数的 4.46%。公司设置业绩考核目标，2022/2023 年营业收

入不低于 38/52 亿元，同比增长 25.81%/36.84%。

国信机械观点：公司是国产工业机器人龙头，覆盖自动化核心部件及运动控制系统、工业机器人、机器人

集成应用智能制造系统的全产业链，在通用机器人市场份额显著提升，拓展锂电、光伏、焊接等专用机器

人领域，行业需求旺盛。在产业升级转型大背景下，工业机器人加速普及，国产化进程加速推进，行业有

望保持快速增长，公司作为国产工业机器人龙头长期深度受益。公司颁布长期激励计划，探索长效激励机

制，制定较高业绩考核目标，充分激励广大员工，有助于稳定核心团队，调动员工积极性，彰显公司长期

发展信心。我们看好公司长期成长潜力，预计公司 2022-2024 年归母净利润 2.20/3.18/4.38 亿元，对应

EPS 为 0.25/0.37/0.50 元，对应 PE 93/65/47 倍，维持“增持”评级。

评论：

 发布长期激励计划草案，探索长效激励机制，2025 年较高经营目标充分彰显发展信心

2022 年 7 月 8 日，公司发布长期激励计划草案。此长期激励计划存续期为 10 年，存续期内公司将不定期

地推行激励子计划。公司公告中明确现阶段经营目标是在 2025 年度能实现销售收入 100 亿元左右，净利

润 10 亿元左右，对应 2022-2025 年收入/净利润 CAGR 为 34.89%/58.90%，公司将在合适的子计划中将这一

目标作为公司激励计划权益兑现的前提之一。公司颁布长期激励计划，积极探索中长期激励模式，有利于

培养稳定公司管理层、充分调动核心骨干，提升公司核心竞争能力。公司明确提出 2025 年较高的经营目

标，充分彰显公司中长期发展信心。

 发布长期激励计划第一期暨 2022 年员工持股计划草案，授予价格低，充分激励广大员工

2022 年 7 月 8 日，公司发布长期激励计划第一期暨 2022 年员工持股计划草案。本次员工持股计划拟使用

公司回购专用账户的普通股不超过 672.74 万股（占公司总股本的 0.77%），总人数不超过 200 人（不含预

留份额，占 2021 年底员工总数的 6.92%），激励对象包括董事、高管、中层管理人员及核心骨干员工，授

予价格为 1.00 元/股（2022 年 7 月 8 日收盘价为 23.60 元/股）。另外，计划预留份额 30 万份，占本期持

股计划份额总数的 4.46%，满足后续不断吸引及留住优秀人才的需求。

根据公告，假设公司于 2022 年 8 月初将标的股票 672.74 万股过户至本员工持股计划名下，预计需摊销的

股份支付费用合计 1.09 亿元，2022-2027 年分别摊销 1064.01/2538.39/2538.39/2538.39/1760.72/455.31
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万元。

表1：公司 2022 年员工持股计划股权支付费用摊销情况（万元）

股份支付费用合计 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

10895.21 1064.01 2538.39 2538.39 2538.39 1760.72 455.31

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司 2022 年员工持股计划持有人所获份额分配情况

序号 姓名 职务 持有份额上限 （万份） 占本员工持股计划的比例 所获份额对应股份数量（万股）

1 诸春华 董事、副总经理 10 1.49% 10

2 周爱林 董事、副总经理 10 1.49% 10

3 钱巍 董事 5 0.74% 5

4 何灵军 董事、财务总监、董事会秘书 15 2.23% 15

董事、高管小计 40 5.95% 40

其他员工（196 人） 602.74 89.59% 602.74

预留份额（1 名代持人） 30 4.46% 30

合计 672.74 100.00% 672.74

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：公司 2022 年员工持股计划的股票解锁安排

解锁批次 对应考核年度 解锁时点 解锁比例 出售期 出售时点 出售比例

第一次解锁 2022 年 2026年 4月 30日 40%
第一个出售期 出售时点为对应份额解锁之日起 12 个月后的一年内 50%

第二个出售期 出售时点为对应份额解锁之日起 24 个月后的一年内 50%

第二次解锁 2023 年 2027年 4月 30日 60%
第一个出售期 出售时点为对应份额解锁之日起 24 个月后的一年内 50%

第二个出售期 出售时点为对应份额解锁之日起 24 个月后的一年内 50%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

 业绩考核目标较高，充分彰显公司长期发展信心

本次员工持股计划设置公司层面和个人层面业绩考核目标。1）公司层面：业绩考核目标为 2022/2023 年

营业收入不低于 38/52 亿元，同比增长 25.81%/36.84%。2）个人层面：公司在 2022-2023 年每年对个人进

行绩效考评，考评结果分为 A/B/C 三个等级，解锁比例分别为 100%/70%/0%。此次公司设置较高业绩考核

目标，公司层面收入目标对应 2022-2023 年收入 CAGR 为 31.21%，超过公司过去三年 2019-2021 年收入 CAGR

的 27.39%，目标增速较高，充分彰显公司长期发展信心。

表4：公司 2022 年员工持股计划的公司层面业绩考核目标

考核年度 业绩考核目标

2022 年 公司 2022 年营业收入不低于 38 亿元

2023 年 公司 2023 年营业收入不低于 52 亿元

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

表5：公司 2022 年员工持股计划的个人层面绩效考核要求

考核结果 A B C

解锁比例 100% 70% 0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

 展望未来：产业升级转型推动工业机器人行业快速发展，国产机器人龙头发展前景广阔

产业自动化智能化升级转型，工业机器人行业快速发展。长期来看，社会人口老龄化、劳动力成本上升，

驱动制造业向自动化、智能化升级转型，《中国制造 2025》规划中，机器人被列为政府需大力推动实现突

破发展的十大重点领域。根据国际机器人联合会（IFR）的预测，到 2022 年全球将销售 58.35 万台机器人，

2019 年至 2022 年的年均复合增长率达到 11.51%。国内工业机器人产量实现较快增长，中国工业机器人产

量由 2018 年 14.77 万台增长至 2021 年 36.60 万台，年均复合增长率为 35.32%。短期来看，中国工业机器

人产量自 2020 年 3 月以来持续复苏，2021 年大幅增长，2022 年 1-5 月工业机器人产量处于历史较高水平。

展望未来，在自动化、智能化的产业升级转型大趋势下，工业机器人行业需求广阔，有望保持较快发展。

国产化加速推进，国产工业机器人龙头发展前景广阔。公司是国产工业机器人龙头，覆盖自动化核心部件

及运动控制系统、工业机器人、机器人集成应用智能制造系统的全产业链。公司坚持“通用+细分”策略，

通用机器人市场份额显著提升，根据 MIR 统计，2021 年中国工业机器人市场全球机器人品牌整体排名中

公司份额排名第七，其中六关节机器人出货量排名第五，仅次于国际四大机器人厂商。此外，公司积极拓

展机器人细分市场，巩固在新能源、金属加工等行业的领军地位。展望未来，公司在通用机器人市场受益

于国产替代大趋势，份额有望进一步提升，重点深耕的细分应用领域如锂电、光伏、焊接等领域需求旺盛，

公司有望保持长期较快增长。

 投资建议：维持“增持”评级

公司是国产工业机器人龙头，覆盖自动化核心部件及运动控制系统、工业机器人、机器人集成应用智能制

造系统的全产业链，在通用机器人市场份额显著提升，拓展锂电、光伏、焊接等专用机器人领域，行业需

求旺盛。在产业升级转型大背景下，工业机器人加速普及，国产化进程加速推进，行业有望保持快速增长，

公司作为国产工业机器人龙头长期深度受益。公司颁布长期激励计划，探索长效激励机制，制定较高业绩

考核目标，充分激励广大员工，有助于稳定核心团队，调动员工积极性，彰显公司长期发展信心。我们看

好公司长期成长潜力，预计公司2022-2024年归母净利润2.20/3.18/4.38亿元，对应EPS为0.25/0.37/0.50

元，对应 PE 93/65/47 倍，维持“增持”评级。

 风险提示

宏观形势及行业发展风险，行业竞争加剧，下游需求放缓，原材料涨价及供应链波动风险。

相关研究报告：

《埃斯顿-002747-2018 年报暨 2019 年一季报点评：业绩略低预期，机器人业务持续高增长》 ——

2019-04-29

《埃斯顿-002747-2018 年三季报点评：三季报略低预期，看好公司持续成长》 ——2018-10-25

《埃斯顿-002747-2018 年半年报点评：中报业绩符合预期，机器人业务增长亮眼》 ——2018-08-20
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 610 695 632 663 663 营业收入 2510 3020 4184 5368 6706

应收款项 739 895 1006 1193 1329 营业成本 1654 2038 2825 3619 4524

存货净额 638 834 1128 1372 1648 营业税金及附加 16 15 21 27 34

其他流动资产 493 503 760 975 1184 销售费用 223 278 377 456 557

流动资产合计 2540 3562 4312 5090 5661 管理费用 326 338 401 498 603

固定资产 717 760 776 786 808 研发费用 169 237 314 386 463

无形资产及其他 475 499 479 459 439 财务费用 101 28 81 81 75

投资性房地产 1848 2074 2074 2074 2074 投资收益 36 9 22 15 19

长期股权投资 105 94 84 73 63

资产减值及公允价值变

动 3 6 8 10 15

资产总计 5685 6990 7725 8483 9045 其他收入 72 43 69 72 75

短期借款及交易性金融

负债 912 1207 1305 1221 985 营业利润 132 145 265 398 560

应付款项 522 671 1013 1446 1896 营业外净收支 26 21 32 32 33

其他流动负债 646 680 921 1243 1499 利润总额 158 166 298 429 593

流动负债合计 2081 2558 3238 3910 4380 所得税费用 7 9 15 21 31

长期借款及应付债券 1099 1037 1037 1037 1037 少数股东损益 23 35 62 90 124

其他长期负债 518 513 503 493 483 归属于母公司净利润 128 122 220 318 438

长期负债合计 1617 1550 1540 1530 1520 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3697 4109 4778 5441 5900 净利润 128 122 220 318 438

少数股东权益 248 292 307 328 350 资产减值准备 2 2 0 0 0

股东权益 1739 2589 2641 2715 2795 折旧摊销 92 94 96 102 108

负债和股东权益总计 5685 6990 7725 8483 9045 公允价值变动损失 (3) (6) (8) (10) (15)

财务费用 101 28 81 81 75

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (769) (406) (91) 100 74

每股收益 0.15 0.14 0.25 0.37 0.50 其它 7 1 14 21 23

每股红利 0.09 0.13 0.19 0.28 0.41 经营活动现金流 (542) (193) 232 531 627

每股净资产 2.07 2.98 3.04 3.12 3.21 资本开支 0 (107) (83) (82) (94)

ROIC 10% 9% 12% 17% 22% 其它投资现金流 25 (578) (150) (100) 50

ROE 7% 5% 8% 12% 16% 投资活动现金流 358 (675) (223) (172) (34)

毛利率 34% 33% 32% 33% 33% 权益性融资 15 800 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 6% 7% 8% 负债净变化 860 (62) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (79) (112) (169) (244) (358)

收入增长 77% 20% 39% 28% 25% 其它融资现金流 (1093) 500 98 (84) (235)

净利润增长率 95% -5% 80% 44% 38% 融资活动现金流 485 952 (71) (328) (593)

资产负债率 69% 63% 66% 68% 69% 现金净变动 301 85 (62) 31 0

息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.2% 1.7% 货币资金的期初余额 309 610 695 632 663

P/E 154.8 168.0 93.2 64.6 46.8 货币资金的期末余额 610 695 632 663 663

P/B 11.4 7.9 7.8 7.6 7.3 企业自由现金流 0 (310) 156 482 586

EV/EBITDA 109.3 117.6 73.8 53.7 41.7 权益自由现金流 0 128 177 321 280

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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