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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.68 

流通 A 股(亿股) 7.82 

52 周内股价区间(元) 19.41-49.0 

总市值(亿元) 302.44 

总资产(亿元) 104.88 

每股净资产(元) 3.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年报。2026H1 实现营业收入 25.78 亿元（同比

+1.14%），归母净利润 1.61亿元（同比+2314.23%），扣非归母净利润 0.70亿

元（同比+498.64%）；Q2单季扣非归母 0.51亿元、环比+162.49%，主业盈利

大幅改善。2026H1 综合毛利率 31.81%（同比+4.17pp），其中工业机器人及智

能制造毛利率 31.69%（同比+4.69pp）、自动化核心部件 32.40%（同比

+1.82pp）；经营活动现金流净额 0.45 亿元，同比由-1.19 亿元转正。利润高增

主因：①主业盈利修复（毛利率提升、费用率下降）；②公允价值变动收益 0.995

亿元（占利润总额 50.69%，源自参股南京工艺/南京化纤资产重组后股权公允

价值增加）。 

 高毛利业务占比提升，全球化布局加速。分业务：工业机器人及智能制造收入

21.38 亿元（+2.21%），自动化核心部件 4.39亿元（-3.78%）。分区域：海外收

入 9.36亿元（+25.06%，占比 36.33%），国内 16.41亿元（-8.82%，系主动优

化结构、压降低毛利业务）。据 MIR，2026H1出货量位列全品牌榜首，连续六

个季度、连续八年国产第一。2026 年 3 月 H 股上市，成国内工业机器人首家

A+H企业；波兰基地投运深化 Local for Global。期末货币资金 18.24亿元，资

产负债率由 78.5%降至 68.2%。 

 酷卓并购补全全品类，具身智能打开长期空间。4.871亿元收购酷卓 100%股权

（评估增值率 901.2%，设对赌），补全“工业+协作+人形”全品类。Codroid 02

人形机器人（自研关节+VLM大模型）已小批量落地，实现 3C、汽车工厂，灵

巧手同步外供。短期酷卓亏损（2025 年净亏 0.53 亿元）将形成大额商誉，中

长期强化具身智能竞争力。对赌要求 2026-2029 年累计营收不低于 6.2 亿元、

协作板块扣非累计不低于 0.66 亿元。 

 估值与评级。我们选取机器人和机器人零部件中的主流公司拓斯达/中大力德/

绿地谐波/汇川技术作为可比公司，2026-2028 年可比公司平均 PE 为 PE 为

138/102/79 倍。受益于工业机器人行业景气持续向上，公司作为工业机器人行

业核心公司，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：酷卓并购整合与业绩对赌不达预期、大额商誉减值风险；国内需求

恢复与订单确认不及预期风险；海外拓展与关税/地缘风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,888  5,932  6,856  7,834  

    增长率 21.9% 21.4% 15.6% 14.3% 

归属母公司净利润（百万元） 45  235  297  404  

    增长率 105.5% 421.7% 26.8% 35.6% 

每股收益EPS（元） 0.05  0.24  0.31  0.42  

净资产收益率 ROE 2.2% 9.7% 7.5% 8.4% 

PE 672  129  102  75  

PB 15.42  14.48  8.48  7.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 埃斯顿：国产工业机器人龙头，全球化与具身智能双轮

驱动  

1.1 全产业链自主可控，延伸具身智能 

国产工业机器人龙头，全产业链自主可控。埃斯顿（002747.SZ）主营工业机器人及智

能制造系统、自动化核心部件及运动控制系统，是国内少数实现从核心部件到整机、再到系

统集成全链条自主的工业机器人企业。据 MIR，公司 2026H1 中国工业机器人市场出货量

位列全品牌榜首，连续六个季度保持领先、连续八年国产品牌出货量第一。 

产品与解决方案：核心部件+本体+系统集成，延伸具身智能。公司自动化核心部件涵盖

伺服系统、控制器、运动控制等；工业机器人本体覆盖六轴、SCARA、协作机器人等多品

类，并通过收购德国 Cloos 布局焊接机器人；系统集成面向 3C、锂电、汽车、光伏等行业。

公司通过酷卓 Codroid 02 人形机器人（自研关节+VLM 具身大模型）切入具身智能，拟收

购酷卓补全“工业机器人+协作机器人+人形机器人”全品类。 

产业链定位：上游核心部件自制，下游覆盖多元制造与出海。上游为伺服电机、减速器、

控制芯片等核心部件（公司大比例自制，成本与国产替代优势突出）；中游为机器人本体与

运动控制；下游服务 3C、锂电、汽车、金属加工、光伏等自动化需求，并通过“A+H”双

平台与波兰基地推进 Local for Global 全球化，海外收入占比已升至 36.33%。 

图 1：公司的工业机器人及成套设备应用情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司成立初期，主要产品为金属成形机床数控系统。随着业务的不断拓展，公司的产品

线从数控系统延伸到电液伺服系统、交流伺服系统和工业机器人，产品应用范围也从金属成

形机床行业拓展到纺织机械、包装机械、印刷机械、电子机械等更为广泛的机械装备制造行

业，以及焊接、机械加工、装配、搬运、分拣、喷涂等领域的智能化生产。 
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图 2：主营业务和主要产品的形成和发展历程 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 主业修复与扣非扭亏双拐点共振，新一轮成长周期开启 

2022-2025 年公司营收由 38.81 亿元增长至 48.88 亿元，整体保持扩张但 2024 年受行

业需求偏弱与结构调整影响回落至 40.09 亿元，2025 年恢复至 48.88 亿元。盈利端波动较

大：归母净利润由 2022 年 1.66 亿元降至 2023 年 1.35 亿元，2024 年因需求下行、费用高

企及减值大幅亏损 8.10 亿元，2025 年扭亏至 0.45 亿元。2026 年上半年，公司营收 25.78

亿元同比微增 1.14%，归母净利润 1.61 亿元同比大增 2314.23%，扣非归母净利润 7017.17

万元同比扭亏，经营活动现金流净额 4452.72 万元同比由负转正；综合毛利率 31.81%同比

提升 4.17pp，Q2 单季毛利率进一步提升至 33.08%，盈利质量拐点确立。但需注意归母高

增受非经常性损益影响较大（非经常性损益 9115.38 万元，占归母比重约 56.5%），扣非规

模相对更小，主业真实盈利修复仍在途中。 

费用端看，2024 年销售/管理/研发费用率同步抬升（管理费用率达 13.2%），显著侵蚀

利润；2025 年随收入恢复与降本增效，各项费用率回落；2026H1 期间费用率 27.20%同比

下降 0.93pp，销售/财务费用率分别同比-0.63/-0.36pp，研发费用率微升 0.13pp。毛利率由

2022 年 33.9%回落至 2025 年 29.5%，2026H1 进一步修复至 31.81%；净利率则从 4.7%大

幅波动至 2024 年-20.4%、2025 年回升至 0.9%，2026H1 进一步提升至 6.17%，盈利质量

拐点确立。 
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图 3：营业收入（百万元）和同比增速   图 4：归母净利润（百万元）和同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：各项费用率  图 6：公司毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测  

关键假设： 

1）工业机器人及智能制造系统：作为公司的核心业务，该板块在经历 2024 年的短期调

整后，受益于下游需求回暖及公司市占率提升，2025 年起迎来强势反弹，收入增速回升至

31.8%。展望未来，随着行业景气度的持续高涨及公司产品线的不断渗透，预计 2026-2028

年该板块将维持 25.0%/17.0%/15.0%的高增速。 

2）自动化核心部件及运动控制系统：该板块在 2024-2025 年处于调整期，收入在 2025

年探底至 8.9 亿元（YoY -8.7%）。预计从 2026 年开始，随着宏观经济复苏及下游自动化改

造需求的边际改善，该业务将恢复正增长，增速逐步爬坡至 5.0%/8.0%/10.0%。 
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3）整体业务结构优化与毛利率提升：随着高毛利的“工业机器人及智能制造系统”业

务收入占比持续提升，公司整体收入结构显著优化。受此结构性因素驱动，预计公司

2026-2028 年综合毛利率将稳步提升至 31.8%/31.8%/31.9%，盈利能力持续改善。  

基于以上假设，预测公司 2026-2028 年份业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

业务板块  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入（百万元）  4,009 4,888 5,932 6,856 7,834 

YoY -13.8% 21.9% 21.4% 15.6% 14.3% 

综合毛利率  29.6% 29.5% 31.8% 31.8% 31.9% 

工业机器人  

及智能制造系统  

收入（百万元）  3,032 3,997 4,996 5,845 6,722 

YoY -16.0% 31.8% 25.0% 17.0% 15.0% 

自动化核心部件  

及运动控制系统  

收入（百万元）  976 891 936 1,011 1,112 

YoY -6.1% -8.7% 5.0% 8.0% 10.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取机器人和机器人零部件中的主流公司拓斯达/中大力德/绿的谐波/汇川技术作为

可比公司，2026-2028 年可比公司平均 PE 为 138/102/79 倍。受益于工业机器人行业景气持

续向上，公司作为工业机器人行业核心公司，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

26E 27E 28E 26E 27E 28E 

300607.SZ 拓斯达  35.90  0.34 0.45 0.58 107  79  62  

002896.SZ 中大力德  63.51  0.46 0.54 0.64 139  118  99  

688017.SH 绿的谐波  292.87  1.06 1.55 2.15 277  189  136  

300124.SZ 汇川技术  61.90  2.20 2.65 3.18 28  23  19  

平均值  138  102  79  

002747.SZ 埃斯顿  31.25  0.24 0.31 0.42 129  102  75  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

 酷卓并购整合与业绩对赌不达预期、大额商誉减值风险。公司高溢价收购仍处于亏

损状态的酷卓，标的需在未来几年实现营收量级跃升方能达成业绩承诺，不确定性

较大。若酷卓业务推进、技术商业化落地或业绩对赌不及预期，高溢价收购形成的

新增商誉将面临减值压力，且与上市公司在产品统筹、技术研发、客户资源等维度

的深度整合效果也有待观察。 

 国内需求恢复与订单确认不及预期风险。工业机器人需求与下游制造业资本开支高

度相关，公司出货虽增长但收入增速偏低，反映出国内需求端尚未全面回暖、行业

内卷与价格竞争仍存。若汽车、锂电、3C 等核心下游扩产意愿偏弱，或行业价格战

进一步加剧，毛利率修复的持续性将面临挑战，主业盈利的真实弹性存在波动风险 

 海外拓展与关税/地缘风险。海外业务已成为公司重要的增长引擎与高毛利来源，但

公司在年报中明确提示，海外发展可能受到贸易摩擦、关税政策变化、欧美能源成

本和通胀高企等多重复杂因素影响。若全球贸易环境波动加剧或出口管制范围扩大，

将对公司国际化战略的实施带来不确定性，海外高毛利红利的可持续性面临考验 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,888  5,932  6,856  7,834  净利润 45  235  298  404  

营业成本 3,448  4,045  4,674  5,339  折旧与摊销 175  192  192  192  

营业税金及附加 24  25  28  32  财务费用 153  133  145  147  

销售费用 449  534  605  677  资产减值损失 -19  -19  -19  -19  

管理费用 410  498  564  631  经营营运资本变动 -113  240  248  140  

财务费用 153  133  145  147  其他  265  41  12  204  

资产减值损失 -19  -19  -19  -19  经营活动现金流净额 507  823  876  1,067  

投资收益 22  22  22  22  资本支出 -101  -158  -155  -152  

公允价值变动损益 24  13  6  14  其他  258  -84  -113  -133  

其他经营损益 0  0  0  0  投资活动现金流净额 157  -242  -269  -285  

营业利润 70  228  304  397  短期借款 -561  383  -33  -33  

其他非经营损益 8  16  15  15  长期借款 -137  243  292  350  

利润总额 77  245  319  412  股权融资 5  97  0  0  

所得税 32  37  48  62  支付股利 0  -9  -47  -59  

净利润 45  208  272  350  其他  -296  -32  -28  -30  

少数股东损益 0  0  0  0  筹资活动现金流净额 -990  682  184  228  

归属母公司股东净利润 45  235  297  404  现金流量净额 -305  1,263  792  1,010  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 896  3,053  4,645  5,621  成长能力         

应收和预付款项 2,084  2,248  2,558  2,876  销售收入增长率 21.93% 21.35% 15.58% 14.26% 

存货  1,478  1,580  1,915  2,086  营业利润增长率 108.81% 227.53% 33.22% 30.59% 

其他流动资产 868  251  294  343  净利润增长率 105.55% 358.50% 30.59% 28.95% 

长期股权投资 41  41  41  41  EBITDA 增长率 183.75% 39.10% 15.92% 14.78% 

投资性房地产 53  53  53  53  获利能力         

固定资产和在建工程 1,556  1,372  1,274  1,175  毛利率 29.45% 31.81% 31.83% 31.85% 

无形资产和开发支出 1,738  1,645  1,552  1,459  三费率 20.72% 19.63% 19.16% 18.58% 

其他非流动资产 702  667  789  827  净利率 0.93% 3.51% 3.96% 4.47% 

资产总计 9,415  10,910  13,120  14,481  ROE 2.25% 9.69% 7.49% 8.41% 

短期借款 1,278  1,661  1,628  1,595  ROA 0.48% 1.91% 2.07% 2.42% 

应付和预收款项 2,051  2,595  2,917  3,263  ROIC 3.02% 8.16% 11.73% 13.92% 

长期借款 1,216  1,459  1,751  2,101  EBITDA/销售收入  8.13% 9.32% 9.35% 9.39% 

其他负债 2,851  3,048  3,200  3,360  营运能力         

负债合计 7,396  8,763  9,496  10,319  总资产周转率 0.50  0.58  0.57  0.57  

股本  871  968  968  968  固定资产周转率 3.36  4.17  5.18  6.40  

资本公积 1,012  1,012  1,012  1,012  应收账款周转率 2.47  2.78  2.89  2.93  

留存收益 -16  72  1,544  2,083  存货周转率 2.01  2.45  2.59  2.63  

归属母公司股东权益 1,961  2,089  3,566  4,103  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  87.19% — — — 

少数股东权益 58  58  58  59  资本结构         

股东权益合计 2,019  2,147  3,624  4,162  资产负债率 78.56% 80.32% 72.38% 71.26% 

负债和股东权益合计 9,415  10,910  13,120  14,481  带息债务/总负债 33.71% 35.60% 35.58% 35.82% 

         流动比率 1.02  1.14  1.41  1.54  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.74  0.88  1.12  1.25  

EBITDA 397.57  553.03  641.08  735.81  股利支付率 0.00% 12.03% 8.08% 6.59% 

PE 672.50  128.89  101.67  74.95  每股指标         

PB 15.42  14.48  8.48  7.37  每股收益 0.05  0.24  0.31  0.42  

PS 6.19  5.10  4.41  3.86  每股净资产 2.03  2.16  3.68  4.24  

EV/EBITDA 72.93  55.30  45.69  38.97  每股经营现金 0.52  0.85  0.91  1.10  

股息率 0.00% 0.03% 0.16% 0.20% 每股股利 0.00  0.01  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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