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主要数据 2023 年 9 月 1 日 

收盘价(元) 23.23 

总市值（亿元） 201.99 

总股本(亿股) 8.70 

流通股本(亿股) 7.87 

ROE（TTM） 6.92% 

12月最高价(元) 29.41 

12月最低价(元) 16.45 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：埃斯顿发布2023年中报，公司2023年上半年实现营业收入为22.41亿元，

同比增长35.38%；归母净利润为0.97亿元，同比增长27.66%；扣非后归母净

利润为0.69亿元，同比增长100.59%。 

点评： 

◼ 2023H1 工业机器人业务保持快速增长，市占率进一步提升。2023H1，公

司实现营收为 22.41亿元，同比增长 35.38%。其中，工业机器人及智能

制造业务营收为 17.32 亿元，同比增长 46.84%，受益于光伏、储能、新

能源汽车等行业发展机遇，公司工业机器人及智能制造业务保持快速增

长。自动化核心部件业务营收为 5.09 亿元，同比增长约 7.00%，保持平

稳增长。2023H1 公司超越部分国际知名品牌，在中国工业机器人市场出

货量排名中位列第二名，市场份额进一步提升。2023Q2，公司营收为

12.55 亿元，同比增长 47.55%，环比增长 27.29%。 

◼ 2023Q2 业绩高增，盈利能力保持稳定。（1）2023H1 公司实现归母净利

润为 0.97 亿元，同比增长 27.66%。2023Q1归母净利润为 0.54 亿元，同

比增长 234.92%、环比增长 26.28%；（2）2023H1毛利率为 33.09%，同

比下降 0.05pct。其中，工业机器人及智能制造业务毛利率为 33.44%，

同比下降 0.61pct；自动化核心部件业务毛利率为 31.90%，同比提升

1.02pct。2023Q2毛利率为32.71%，同比下降0.81pct，环比下降0.86pct。

公司通过优化供应链、提升国产替代、实施制造精益管理及降本增效等

措施进一步消除成本对毛利率的影响。（3）2023H1净利率为 4.58%，同

比下降 0.45pct。2023Q净利率为 4.67%，同比提升 2.10pct，环比提升

0.20pct。（4）2023H1 期间费用率为 29.71%，其中销售、管理、研发以

及财务费用率的同比变动情况为-0.09pct、-0.85pct、-0.42pct、

+0.71pct。2023Q2 公司费用率为 28.57%，同比下降 2.43pct，环比下降

2.59pct。主要系人员费用支出增加较大。随着公司整体业务规模扩张及

推行全面变革和精益化管理，公司盈利指标将会有进一步的改善。 

◼ 持续加大研发投入，构建数字化产品提升核心竞争力。公司着力于构建

具有全球竞争力的研发布局和多层次研发体系，目前拥有三支研发团队，

分别为机器人及智能制造系统研发团队、智能控制核心控制部件研发团

队以及欧洲研发中心。强有力的技术团队为公司进行自主研发、不断技

术创新提供保障。公司持续加大研发费用投入，2023H1 为 2.03 亿元，

同比增长 29.36%。公司大力推动数字化与工业机器人的深度融合，特别

是焊接、新能源等细分行业的应用。随着工艺与数字化的快速融合、数

字化工厂大数据标准化与规范化提升，公司将加速更多工艺场景实现数

字化转型。通过产品数字化能力建设，为客户提供增值服务，进一步提
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3881  4991  6482  8445  

营业总成本 3665  4678  6031  7798  

营业成本 2567  3306  4310  5649  

营业税金及附加 22  17  23  30  

销售费用 302  381  484  620  

管理费用 383  479  594  731  

财务费用 83  98  113  130  

研发费用 308  397  508  640  

其他经营收益 29  0  0  0  

公允价值变动净收益 55  0  0  0  

投资净收益 (2) 0  0  0  

营业利润 245  313  451  647  

加 营业外收入 24  0  0  0  

减 营业外支出 6  0  0  0  

利润总额 263  313  451  647  

减 所得税 80  47  68  97  

净利润 183  266  383  550  

减 少数股东损益 17  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 166  266  383  550  

基本每股收益(元) 0.19  0.31  0.44  0.63  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

升公司核心竞争力。 

◼ 投资建议：公司为机器人龙头企业，紧抓下游结构性机会，市占率进一

步提升。随着公司研发技术不断提升及数字化产品渗透率提高，核心竞

争力将不断增强。预计公司2023-2025年EPS分别为0.31元、0.44元、0.63

元，对应PE分别为76倍、53倍、37倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若制造业景气度不及预期，公司产品需求减弱；（2）

若需求不及预期，公司业绩将承压；（3）若原材料价格大幅上涨，公司

业绩将面临较大压力。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎

型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中

风险”的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用

我司各类风险级别的研报。 
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