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市场数据  
收盘价(元) 20.88 

一年最低/最高价 12.20/30.45 

市净率(倍) 6.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,374.90 

总市值(百万元) 18,147.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.06 

资产负债率(%,LF) 62.41 

总股本(百万股) 869.12 

流通 A 股(百万股) 784.24  
 

相关研究  
《埃斯顿(002747)：2022 年中报

点评：Q2 业绩受疫情影响，进军

新能源领域加速成长》 

2022-08-31 

《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 
 

 

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 3,797 5,241 6,554 

同比 20% 26% 38% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 122 186 319 471 

同比 -5% 53% 72% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 0.21 0.37 0.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 148.71 97.44 56.80 38.55 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 扣非归母净利润同比+114%，机器人业务持续快速增长 

2022Q1-Q3 公司营收 25.4 亿元，同比+10.45%；归母净利润 1.2 亿元，同比+36.9%；

扣非归母净利润 0.66 亿元，同比+4.8%。Q3 公司营收 8.9 亿元，同比+19.8%；归母净

利润 0.44 亿元，同比+76%；扣非归母净利润 0.32 亿元，同比+113.6%。 

分业务看：①工业机器人：2022Q1-Q3 机器人收入同比增长超过 50%，Q3 单季度

机器人国内收入同比+69.95%，持续快速增长，我们判断主要受益于下游新能源等行业

需求增长，外资品牌缺货带来国产化率进一步提升；②自动化核心部件：2022Q1-Q3 自

动化核心部件收入同比+6.9%，Q3 单季度收入同比+26.5%，销售增长加快。 

截至 2022Q3 末公司存货为 10.2 亿元，同比+22%；合同负债为 3.4 亿元，同比

+18%，主要系项目型订单收到的预收款增加。2022Q1-Q3 经营性现金流量净额为净流

出 1.88 亿元，较 2021 年同期减少，主要系为应对芯片短缺等问题，加大重要原材料的

储备。此外海外子公司因能源危机出货放缓，库存增加，对公司经营现金流带来影响。 

◼ 自动化核心部件业务毛利率提升明显，精益管理下管理费用率降低 

2022Q1-Q3 综合毛利率 33.4%，同比-0.2pct，Q3 毛利率 33.8%，同比-0.4pct。2022

年以来芯片等重要材料价格仍呈现上涨趋势，为公司降本带来压力。分业务来看，自

动化核心部件毛利率提升明显，2022Q1-Q3 毛利率 32.1%，同比+1.8pct；Q3 单季度毛

利率 34.7%，同比+4.3%。分地区来看，Q3 海外毛利率有所下滑，而国内毛利率提升。 

2022Q1-Q3 销售净利率 5.0%，同比+0.4pct。期间费用率为 30.4%，同比-0.4pct。

其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.1/-2.1/+0.8/+1.0pct。管理费用率下降反映出

精益管理成效显现。财务费用率提升主要系利息费用增加，人民币贬值导致汇兑收益

减少。Q3 单季度销售净利率 5.1%，同比+0.75pct，环比+2.5pct，同环比均有提升。 

◼ 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，打造了覆盖锂电前段、中段到后段，包括烘烤、

分容、检测/分选、电芯堆叠、模组 PACK 等工序的六关节机器人全链条应用，截至目

前已在多家头部锂电池企业中获得批量应用。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。

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：考虑到疫情及原材料涨价对公司持续的影响，我们预计公司

2022-2024 年归母净利润为 1.86（下调 14%）/3.19（下调 6%）/4.71（下调 4%）亿

元，当前市值对应 PE 分别为 97/57/39 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 3,988 4,975 6,128  营业总收入 3,020 3,797 5,241 6,554 

货币资金及交易性金融资产 1,329 1,327 1,420 1,710  营业成本(含金融类) 2,038 2,522 3,460 4,319 

经营性应收款项 1,166 1,354 1,796 2,246  税金及附加 15 19 26 33 

存货 834 967 1,327 1,657  销售费用 278 342 445 524 

合同资产 98 190 262 328     管理费用 338 418 550 655 

其他流动资产 136 151 170 188  研发费用 237 342 445 524 

非流动资产 3,428 3,560 3,633 3,701  财务费用 28 0 0 0 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 49 38 52 66 

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 21 21 21  营业利润 145 192 366 563 

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 7,548 8,608 9,829  利润总额 166 242 416 613 

流动负债 2,558 2,823 3,404 3,937  减:所得税 9 10 17 25 

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 157 233 399 588 

经营性应付款项 671 802 1,100 1,373  减:少数股东损益 35 47 80 118 

合同负债 211 252 346 432  归属母公司净利润 122 186 319 471 

其他流动负债 469 563 752 925       

非流动负债 1,550 1,610 1,690 1,790  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.21 0.37 0.54 

长期借款 1,037 1,097 1,177 1,277       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 149 155 314 497 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 261 239 410 599 

其他非流动负债 451 451 451 451       

负债合计 4,109 4,434 5,095 5,727  毛利率(%) 32.54 33.57 33.98 34.09 

归属母公司股东权益 2,589 2,776 3,095 3,566  归母净利率(%) 4.04 4.90 6.10 7.18 

少数股东权益 292 339 418 536       

所有者权益合计 2,881 3,114 3,513 4,102  收入增长率(%) 20.33 25.71 38.02 25.05 

负债和股东权益 6,990 7,548 8,608 9,829  归母净利润增长率(%) -4.75 52.61 71.54 47.37 

           

           

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 312 104 133 310  每股净资产(元) 2.98 3.20 3.56 4.11 

投资活动现金流 -707 -71 -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 60 80 100  ROIC(%) 3.06 2.78 5.26 7.58 

现金净增加额 71 93 93 290  ROE-摊薄(%) 4.71 6.71 10.32 13.20 

折旧和摊销 112 84 97 102  资产负债率(%) 58.78 58.74 59.18 58.27 

资本开支 -94 -170 -120 -120  P/E（现价&最新股本摊薄） 148.71 97.44 56.80 38.55 

营运资本变动 91 -242 -482 -486  P/B（现价） 7.00 6.53 5.86 5.09 

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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