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市场数据  
收盘价(元) 23.63 

一年最低/最高价 11.42/28.00 

市净率(倍) 10.56 

流通A股市值(百万元) 18,488.23 

总市值(百万元) 20,582.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.24 

资产负债率(%,LF) 81.84 

总股本(百万股) 871.02 

流通 A 股(百万股) 782.41  
 

相关研究  
《埃斯顿(002747)：2024 年报&2025

年一季报点评：业绩短期承压，工业

机器人市占率稳步提升》 

2025-04-30 

《埃斯顿(002747)：2024 年中报点评：

业绩短期承压，静待行业出清利润水

平回升》 

2024-08-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,652 4,009 4,664 5,443 6,370 

同比（%） 19.87 (13.83) 16.35 16.70 17.03 

归母净利润（百万元） 135.04 (810.44) 54.44 116.56 170.19 

同比（%） (18.80) (700.14) 106.72 114.10 46.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 (0.93) 0.06 0.13 0.20 

P/E（现价&最新摊薄） 156.35 (26.05) 387.81 181.13 124.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩持续增长，利润亏损水平已显著收窄 

25H1 公司实现营收 25.49 亿元，同比+17.50%；分产品看：工业机器人及智能制造

系统业务收入 20.92 亿元，同比增长 26.54%;自动化核心部件业务收入 4.56 亿元，同比

下降 11.50%。分海内外看：国内业务收入 18.00 亿元，同比增长 25.31%;海外业务收入

7.49 亿元，同比增长 2.18%。实现归母净利润 0.07 亿元，同比扭亏；实现扣非归母净

利润-0.18 亿元，同比亏幅大幅收窄。归母净利润接近业绩预告中值，扣非归母净利润

贴近业绩预告上限。自动化核心部件业务收入下降主要系行业波动、市场竞争等因素

影响；公司扣非归母净利润仍为亏损主要系出海业务投入、品牌及产品宣传展览等费

用增加，以及外币汇兑损失等财务费用增加等因素，但亏损已显著收窄。 

单 Q2 公司实现营业收入 13.04 亿元，同比+11.87%；归母净利润-0.06 亿元，同比

+92.56%，扣非归母净利润-0.22 亿元，同比+74.10%。 

◼ 毛利率小幅下滑，持续维持高研发投入 

25H1 公司毛利率为 27.64%，同比-1.7pct，25Q2 单季度毛利率为 27.04%，同比+0.5pct，

环比-1.2pct。公司毛利率有所下降，主要系市场竞争加剧，工业机器人售价有所降低，

另外折旧摊销等固定成本增加。分业务看，工业机器人及智能制造系统/自动化核心部

件及运动控制系统毛利率分别为 27.00%/30.58%，同比分别-1.1pct/-2.6pct。25H1 公司

销售净利率 0.50%，同比+3.7pct，2025Q2 单季度销售净利率为-0.07%，同比+6.6pct。 

25H1 公司期间费用率为 28.1%，同比-4.8pct，销售 /管理 /财务 /研发费用率为

8.4%/8.1%/3.3%/8.4%，同比-2.0pct/-2.5pct/+0.8pct/-1.2pct。公司期间费用率较上年同期

有所下降，主要系全面预算管理，不断强化执行与考核机制，提高人均能效；公司研发

端维持高投入，聚焦高端应用领域，提高产品实力。 

◼ 存货相比 24 年末有所下降，经营活动净现金流实现增长 

截至 25H1 末，公司存货 15.78 亿元，相比 24 年末 17.21 亿元有所下降，主要系库存

商品有较大幅度下降，我们判断公司库存商品清理顺利逐步兑现收入。25H1 公司经营

性现金流量净额为-11,948.03 万元，同比净流出额已大幅减少，整体经营质量与现金流

情况有所改善。 

◼ 工业机器人市场回暖，25Q2 公司工业机器人国内市占率升至第一 

根据 MIR 睿工业数据，25Q2 国内工业机器人出货 8.6 万台，同比增长 19.9%，主要

系汽车产业链与半导体产业链需求拉动。25Q2 埃斯顿工业机器人出货量首次超越外资

品牌，成为首家登顶中国工业机器人市场的国产机器人品牌，市占率达 10%。公司的

高研发投入和积极的市场布局正逐步兑现市场影响力，市占率持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 0.54/1.17/ 1.70

亿元，当前股价对应 PE 分别为 388/181/124 倍，考虑到公司在工业机器人领域龙头

地位，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，工业机器人需求不及预期，市场价格竞争加剧。  
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埃斯顿三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,064 5,593 6,246 6,929  营业总收入 4,009 4,664 5,443 6,370 

货币资金及交易性金融资产 1,586 2,013 2,147 2,141  营业成本(含金融类) 2,823 3,309 3,865 4,527 

经营性应收款项 2,451 1,915 2,167 2,542  税金及附加 23 23 27 32 

存货 1,721 1,269 1,482 1,736  销售费用 446 420 490 573 

合同资产 169 233 272 319     管理费用 528 396 463 541 

其他流动资产 137 163 179 191  研发费用 442 420 474 529 

非流动资产 4,077 4,149 4,179 4,204  财务费用 136 134 127 132 

长期股权投资 46 46 46 46  加:其他收益 70 103 120 140 

固定资产及使用权资产 1,520 1,552 1,622 1,636  投资净收益 10 14 16 19 

在建工程 42 92 42 42  公允价值变动 (18) (20) 0 0 

无形资产 731 741 751 761  减值损失 (466) (15) (5) 0 

商誉 1,104 1,104 1,104 1,104  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 (791) 43 129 196 

其他非流动资产 625 605 605 605  营业外净收支  16 17 17 17 

资产总计 10,141 9,742 10,425 11,132  利润总额 (775) 60 146 213 

流动负债 6,012 5,259 5,626 6,063  减:所得税 42 6 29 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,949 2,949 2,949 2,949  净利润 (817) 54 117 170 

经营性应付款项 2,208 1,197 1,398 1,637  减:少数股东损益 (7) 0 0 0 

合同负债 505 331 386 453  归属母公司净利润 (810) 54 117 170 

其他流动负债 350 782 892 1,024       

非流动负债 2,236 2,536 2,736 2,836  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.93) 0.06 0.13 0.20 

长期借款 1,353 1,653 1,853 1,953       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (290) 96 125 168 

租赁负债 67 67 67 67  EBITDA (91) 224 265 314 

其他非流动负债 815 815 815 815       

负债合计 8,248 7,795 8,362 8,899  毛利率(%) 29.57 29.05 28.99 28.94 

归属母公司股东权益 1,789 1,843 1,960 2,130  归母净利率(%) (20.22) 1.17 2.14 2.67 

少数股东权益 104 104 104 104       

所有者权益合计 1,893 1,947 2,064 2,234  收入增长率(%) (13.83) 16.35 16.70 17.03 

负债和股东权益 10,141 9,742 10,425 11,132  归母净利润增长率(%) (700.14) 106.72 114.10 46.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (74) 450 214 178  每股净资产(元) 2.06 2.12 2.25 2.45 

投资活动现金流 (192) (169) (137) (134)  最新发行在外股份（百万股） 871 871 871 871 

筹资活动现金流 289 166 56 (50)  ROIC(%) (4.73) 1.34 1.47 1.91 

现金净增加额 (15) 447 134 (5)  ROE-摊薄(%) (45.31) 2.95 5.95 7.99 

折旧和摊销 199 128 140 145  资产负债率(%) 81.34 80.01 80.21 79.93 

资本开支 (329) (203) (153) (153)  P/E（现价&最新股本摊薄） (26.05) 387.81 181.13 124.06 

营运资本变动 (83) 129 (158) (251)  P/B（现价） 11.78 11.44 10.76 9.90 

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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