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市场数据  
收盘价(元) 20.38 

一年最低/最高价 12.20/32.39 

市净率(倍) 6.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,982.78 

总市值(百万元) 17,715.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.02 

资产负债率(%,LF) 61.40 

总股本(百万股) 869.28 

流通 A 股(百万股) 784.24  
 

相关研究  
《埃斯顿(002747)：2021 年报

&2022 年一季报点评：Q1 略超

市场预期，国产机器人龙头有望

迎盈利拐点》 

2022-04-29 

《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 

 
  

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 3,949 5,214 6,554 

同比 20% 31% 32% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 122 216 340 491 

同比 -5% 77% 57% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 0.25 0.39 0.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 145.18 82.01 52.09 36.09 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 利润端受信用减值&汇率影响，机器人本体销量增速超 50% 

2022H1 公司营收 16.55 亿元，同比+6.0%；归母净利润 0.76 亿元，同比+21.3%；

扣非归母净利润 0.35 亿元，同比-28.8%。分业务看：①工业机器人及智能制造业务营

收 11.8 亿元，同比+8.7%，工业机器人本体销售增长超过 50%；②自动化核心部件业

务营收 4.8 亿元，同比-0.2%。尽管受到疫情管控影响，叠加上游通胀、出口新增订单

减少等因素，H1 公司营收和归母净利润仍保持正增长；扣非归母净利润同比下滑主要

系：1）计提长期应收款信用减值约 2,500 万元；2）海外业务由于欧元贬值，折算净利

润减少。Q2 单季受疫情影响较为严重，业绩下滑。实现营收 8.5 亿元，同比-8.1%；归

母净利润 0.16 亿元，同比-46.2%，扣非归母净利润 0.1 亿元，同比-62.6%。 

截至 2022H1 末公司存货为 9.78 亿元，同比+28.8%；合同负债为 2.56 亿元，同比

+1.9%。截至 2022H1 末经营活动净现金流为-1.04 亿元，较 2021H1 末下降，主要系公

司为应对芯片短缺等供应链问题，加大重要原材料的储备。 

◼ 2021Q4 以来季度毛利率稳步提升，精益管理下管理费用率降低 

2022H1 综合毛利率 33.1%，同比-0.1pct，分业务来看：①工业机器人及智能制造

业务：毛利率 34.05%，同比-0.46pct；②自动化核心部件：毛利率 30.88%，同比+0.62pct。

2022H1 芯片等重要原材料价格仍然处于上涨趋势，为公司降本带来压力。但通过优化

供应链、实施制造精益管理等措施，公司的成本得以有效控制，2021Q4 以来季度综合

毛利率逐步回升。 

2022H1 销售净利率 5.0%，同比+0.3pct。期间费用率为 30.4%，同比+0.6pct。其中

销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.2/-2.2/+2.1/+0.9pct。管理费用率下降反映出精益

管理成效初显。财务费用率提升主要系利息费用增加，且较 2021H1 汇兑收益减少。 

◼ 进军新能源领域加速发展，股权激励落地彰显发展信心 

2022 年公司成立新能源事业部，打造了覆盖锂电行业从前段、中段到后段，包括

烘烤、分容、检测/分选、电芯堆叠、侧板焊、加热静置、BusBar 焊接、模组 PACK 等

工序的六关节机器人全链条应用，截至目前埃斯顿机器人已在多家头部锂电池企业里 

获得批量化应用。此外公司与光伏行业上百家企业进行深度合作，机器人本体在组件、

花篮搬运、插片及硅片生产领域都已经得到应用。 

7 月 8 日，公司发布长期激励计划（草案）及第一期暨 2022 年员工持股计划草案，

彰显公司长期发展信心。a.长期激励计划：公司计划在 2025 年实现收入约 100 亿元，

净利润约 10 亿元。b. 2022 年员工持股计划：拟授予限制性股票不超过 672.74 万股，

占公告时公司总股本的 0.7739%。本激励计划授予的激励对象总人数不超过 200 人。

业绩考核目标方面，满足营收目标即可行权：2022-2023 年营收不低于 38/52 亿元，分

别同比+25.8%/36.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情仅为短期影响，看好长期成长，我们预计公司

2022-2024 年归母净利润为 2.16（下调 17%）/3.40（下调 13.5%）/4.91（下调 11%）

亿元，当前市值对应 PE 分别为 82/52/36 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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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 3,732 4,343 5,199  营业总收入 3,020 3,949 5,214 6,554 

货币资金及交易性金融资产 1,329 968 802 775  营业成本(含金融类) 2,038 2,623 3,450 4,333 

经营性应收款项 1,166 1,408 1,787 2,246  税金及附加 15 20 26 33 

存货 834 1,006 1,323 1,662  销售费用 278 342 417 488 

合同资产 98 197 261 328     管理费用 338 434 548 655 

其他流动资产 136 153 170 188  研发费用 237 355 443 524 

非流动资产 3,428 3,858 4,186 4,495  财务费用 28 -6 0 4 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 49 51 63 72 

固定资产及使用权资产 787 1,157 1,525 1,824  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 145 231 393 589 

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 7,589 8,530 9,694  利润总额 166 281 443 639 

流动负债 2,558 2,885 3,398 3,944  减:所得税 9 11 18 26 

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 157 270 425 614 

经营性应付款项 671 834 1,096 1,377  减:少数股东损益 35 54 85 123 

合同负债 211 262 345 433  归属母公司净利润 122 216 340 491 

其他流动负债 469 583 750 927       

非流动负债 1,550 1,552 1,555 1,559  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.25 0.39 0.56 

长期借款 1,037 1,037 1,037 1,037       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 149 174 330 521 

租赁负债 63 65 68 72  EBITDA 261 289 472 683 

其他非流动负债 451 451 451 451       

负债合计 4,109 4,438 4,953 5,504  毛利率(%) 32.54 33.57 33.84 33.89 

归属母公司股东权益 2,589 2,805 3,145 3,636  归母净利率(%) 4.04 5.47 6.52 7.49 

少数股东权益 292 346 431 554       

所有者权益合计 2,881 3,151 3,576 4,190  收入增长率(%) 20.33 30.74 32.05 25.70 

负债和股东权益 6,990 7,589 8,530 9,694  归母净利润增长率(%) -4.75 77.03 57.42 44.33 

           

           

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 312 136 257 396  每股净资产(元) 2.98 3.23 3.62 4.19 

投资活动现金流 -707 -495 -420 -420  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 495 -2 -2 -3  ROIC(%) 3.06 3.13 5.59 8.08 

现金净增加额 71 -361 -165 -27  ROE-摊薄(%) 4.71 7.70 10.81 13.50 

折旧和摊销 112 115 141 162  资产负债率(%) 58.78 58.48 58.07 56.78 

资本开支 -94 -495 -420 -420  P/E（现价&最新股本摊薄） 145.18 82.01 52.09 36.09 

营运资本变动 91 -301 -414 -496  P/B（现价） 6.84 6.31 5.63 4.87 

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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