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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,881 5,510 7,561 10,037 

同比 28% 42% 37% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 166 283 497 797 

同比 36% 70% 76% 60% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.33 0.57 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 119.15 70.10 39.88 24.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #进口替代 #规模经济   
[Table_Summary] 事件 1：公司发布 2022 年年报。2022 年公司实现营业收入 39 亿元，同比增长 28%，

归母净利润 1.7 亿元，同比增长 36%。Q4 单季度营业收入 13 亿元，同比增长 86%，

环比增长 51%；归母净利润为 0.46 亿元，同比增长 35%，环比增长 5%。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现营业收入 10 亿元，同比增长 23%，

归母净利润 0.43 亿元，同比下降 28%，扣非归母净利润 0.32 亿元，同比增长 31%。 

投资要点 

◼ 新能源为代表的国产客户崛起，工业机器人国产化提速 

2022 年我国工业机器人销量同比增长约 10%，公司增速远高于行业，主要受益于

国产化提升，2022 年我国工业机器人国产化率提升 4pct，呈现加速势头，主要原因系

（1）下游应用领域变化，以光伏、锂电为代表的行业扩产需求旺盛，国产客户崛起，

提高了国产机器人接受度。（2）国产机器人交付优势凸显，疫情外资机器人品牌供应

链紧张、交货困难，国产机器人凭借交付优势获取订单。2022 年公司分业务来看，①

工业机器人及智能制造系统：2022 年营收 29 亿元，同比增长 41%，其中埃斯顿品牌

机器人收入同比增长超 70%，Cloos 协同效应显著，收入同比增长 27%；②自动化核心

部件及运动控制系统：2022 年收入 10 亿元，同比增长 3%。 

2023 年下游光伏处于产能扩张和技术迭代的重要节点，公司一季度机器人订单充

足，截至 2023Q1 末，公司合同负债/存货分别为 11.6/2.5 亿元，同比增长 31%/17%。 

◼ 利润率改善拐点初现，盈利能力提升释放业绩弹性 

2022 年公司销售毛利率 33.9%，同比增长 1.3pct。受益于公司元器件国产替代、精

益化管理，国内销售毛利率已经开始改善，同比增长 3.5pct，而海外市场受芯片价格上

涨影响毛利率同比下降 2.7pct。销售净利率为 4.7%，同比下降 0.5pct，主要系递延所得

税费用导致所得税费同比增长 0.71 亿元，扣非归母净利率 2.5%，同比提升 0.3pct。费

用端，2022 年公司期间费用率为 27.7%，同比下降 1.4pct，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 7.8%/9.9%/7.9%/2.1%，同比分别-1.4/-1.3/+0.1/+1.2pct。相比于国际龙头发

那科，随着收入规模扩张释放规模效应，公司利润率仍有较大提升空间。 

◼ 受益机器替人及国产化，股权激励第二期落地彰显长期发展信心 

2023 年 3 月公司发布长期股权激励计划第二期，向公司董事、高级管理人员和核

心骨干员工等 286 名激励对象授予 1000 万份股票期权，约占公司股本总额的 1.15%。

此次激励以净利润为考核目标，2023-2025 年净利润分别不低于 3、5、8 亿元，即 2022-

2025 年净利润 CAGR 不低于 64%，结合第一期 2023 年收入考核目标 52 亿元，测算

2023 年公司净利率约 5.8%，同比提升 1.1pct。中长期来看，机器替人大势所趋，2023

年 1 月《“机器人+”应用行动实施方案》提出到 2025 年制造业机器人密度较 2020 年

实现翻番，在国内人口基数不变的情况下工业机器人销量仍有翻倍空间，公司作为国

产工业机器人龙头深度受益机器替人及国产化趋势，长期发展可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2024 年归母净利润 2.8（原值 3.2）/5.0

（原值 4.7）亿元，预计 2025 年归母净利润 8.0 亿元，当前市值对应 PE 为 70/40/25

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑风险、国产替代不及预期风险、原材料价格波动风险。  

-13%

-2%

9%

20%

31%

42%

53%

64%

75%

86%

2022/5/5 2022/9/1 2022/12/29 2023/4/27

埃斯顿 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 10 

 

内容目录 

1. 新能源为代表的国产客户崛起，工业机器人国产化提速 .............................................................. 4 

2. 利润率改善拐点初现，盈利能力提升释放业绩弹性 ...................................................................... 5 

3. 受益机器替人及国产化，股权激励第二期落地彰显长期发展信心 .............................................. 7 

4. 盈利预测 .............................................................................................................................................. 8 

5. 风险提示 .............................................................................................................................................. 8 

  

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 10 

 

图表目录 

图 1： 2022 年公司实现营收 39 亿元，同比增长 28% ....................................................................... 4 

图 2： 2022 年公司归母净利润 1.7 亿元，同比增长 36% .................................................................. 4 

图 3： 2022 年工业机器人收入 29 亿元，同比增长 41% ................................................................... 5 

图 4： 2022 年工业机器人毛利率为 33.4%，同比+0.9pct .................................................................. 5 

图 5： 截至 2023Q1 末公司存货为 11.6 亿元，同比+31% ................................................................. 5 

图 6： 截至 2023Q1 末合同负债为 2.45 亿元，同比+17% ................................................................. 5 

图 7： 2022 年公司扣非归母净利率为 2.5%，同比提升 0.3pct ......................................................... 6 

图 8： 2022 年国内毛利率 35.1%，同比提升 3.5pct ........................................................................... 6 

图 9： 2022 年公司期间费用率为 27.7%，同比下降 1.4pct ............................................................... 6 

图 10： 我国制造业工业机器人密度低于欧韩日等发达国家（单位：台/万人） ........................... 7 

图 11： 预计 2022-2025 年我国工业机器人销量 CAGR 为 14.3% ..................................................... 7 

 

 

表 1： 股权激励目标下公司盈利能力有望持续提升........................................................................... 7 

  
 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 10 

1.   新能源为代表的国产客户崛起，工业机器人国产化提速 

2022 年公司实现营业收入 39 亿元，同比增长 28.5%，归母净利润 1.7 亿元，同比

增长 36.3%。Q4 单季度来看，公司实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 86.4%，环比增长

51%；归母净利润为 0.46 亿元，同比+35.5%，环比+4.5%。2022 年我国工业机器人销量

同比增长 10%，公司收入相较于行业具有显著阿尔法，主要受益于：（1）以锂电为代表

的新兴行业需求旺盛，在国产化浪潮下为国内机器人发展与渗透提供先发优势。（2）外

资企业在全球供应链紧张情况下交货困难，国产品牌抓住机遇提升份额，2022 年我国工

业机器人国产化率提升 4pct，公司作为龙头充分受益。 

2023Q1 公司实现营业收入 9.9 亿元，同比增长 22.5%，归母净利润 0.4 亿元，同比

减少 28.3%，扣非归母净利润 0.3 亿元，同比增长 30.6%。2023 年下游 3C、锂电行业压

力较大，但光伏处于产能扩张和技术迭代的重要节点，公司在光伏行业出货超预期，带

动 Q1 业绩稳定增长。 

 

图1：2022 年公司实现营收 39 亿元，同比增长 28%  图2：2022 年公司归母净利润 1.7 亿元，同比增长 36% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务来看：①工业机器人及智能制造系统业务：2022 年收入 29 亿元，同比增长

41.2%，占总营收比重为 73.6%，同比提升 8.6pct。其中埃斯顿品牌机器人收入同比增长

超 70%，Cloos 协同效应显著，收入同比增长 27%。②自动化核心部件及运动控制系统

业务：2022 年收入为 10.3 亿元，同比增长 2.8%，占总营收比重为 26.4%。 
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图3：2022 年工业机器人收入 29 亿元，同比增长 41%  图4：2022 年工业机器人毛利率为 33.4%，同比+0.9pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

随着国产品牌产业链日益完善、国内机器人性价比优势显著，工业机器人国产化率

仍有望加速提升。截至 2023Q1 末，公司合同负债/存货分别为 11.6/2.5 亿元，同比增长

31%/17%，在手订单充足，业绩增长可持续。 

 

图5：截至 2023Q1 末公司存货为 11.6 亿元，同比+31%  图6：截至 2023Q1 末合同负债为 2.45 亿元，同比+17% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   利润率改善拐点初现，盈利能力提升释放业绩弹性 

2022 年公司销售毛利率 33.9%，同比增长 1.3pct。得益于公司元器件国产替代、精

益化管理，国内销售毛利率已经开始改善，2022 年国内销售毛利率为 35.1%，同比增长

3.5pct，而海外市场受芯片价格上涨影响毛利率为 31.3%，同比下降 2.7pct。销售净利率

为 4.7%，同比下降 0.5pct，主要系递延所得税费用导致所得税费同比增长 0.71 亿元。扣

非净利率为 2.5%，同比增长 0.3pct。 
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图7：2022 年公司扣非归母净利率为 2.5%，同比提升

0.3pct 
 图8：2022 年国内毛利率 35.1%，同比提升 3.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

费用端，2022 年公司期间费用率为 27.7%，同比下降 1.4pct，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 7.8%/9.9%/7.9%/2.1%，同比分别-1.4/-1.3/+0.1/+1.2pct。相比于国际龙

头发那科，公司利润率仍有较大提升空间，随着收入规模扩张释放规模效应、精细化管

理持续降低费用，利润率将稳步提升。 

2023Q1 销售毛利率为 33.6%，同比+0.8pct，销售净利率为 4.5%，同比-3.2pct；扣

非净利率为 3.03%，同比+0.53pct。期间费用率 31.2%，同比+1.5pct，其中销售费用率

8.5%，同比+0.4pct，管理费用率（含研发）20.2%，同比+0.6pct，财务费用率 2.5%，同

比+0.5pct。 

 

图9：2022 年公司期间费用率为 27.7%，同比下降 1.4pct 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   受益机器替人及国产化，股权激励第二期落地彰显长期发展信

心 

我们认为公司利润率长期提升逻辑明确，原因有以下两个方面： 

（1）机器替人大势所趋，规模扩张释放规模效应。2023 年 1 月《“机器人+”应用

行动实施方案》提出到 2025 年制造业机器人密度较 2020 年实现翻番。根据 IFR，2021

年我国制造业机器人密度为 322 台/万人，按照“机器人+”方案，2025 年我国制造业机

器人密度将提升至 500 台/万人，在国内人口基数不变的情况下工业机器人销量仍有翻

倍空间，公司作为龙头企业将率先受益于机器替人大势。目前机器人产能超过 25,000 台

/年，为满足市场需求，公司智能产业园二期工程正在加紧建设中，预计 2023 年投产，

届时产能将提升至 50,000 台套/年，随着公司营收扩张规模效应有望释放。 

 

图10：我国制造业工业机器人密度低于欧韩日等发达

国家（单位：台/万人） 
 

图11：预计 2022-2025 年我国工业机器人销量 CAGR

为 14.3% 

 

 

 

数据来源：IFR，东吴证券研究所  数据来源：IFR，MIR，东吴证券研究所 

 

（2）股权激励彰显长期发展信心，盈利能力有望持续提升。 

2023 年 3 月公司发布长期股权激励计划第二期，向公司董事、高级管理人员和核心

骨干员工等 286 名激励对象授予 1000 万份股票期权，约占公司股本总额的 1.15%。此

次激励以净利润为考核目标，2023-2025 年净利润分别不低于 3、5、8 亿元，即 2022-

2025 年净利率 CAGR 不低于 64%，结合第一期 2023 年收入考核目标 52 亿元，测算 2023

年公司净利率约 5.8%，同比提升 1.1pct，彰显公司利润率提升信心。 

 

表1：股权激励目标下公司盈利能力有望持续提升 
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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 30 39 52   

yoy 20% 29% 34%   

净利润（亿元） 1.6 1.8 3.0 5.0 8.0 

yoy 3% 17% 64% 67% 60% 

净利率 5.2% 4.7% 5.8%   

同比变动（pct） -0.9 -0.5 1.1   

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测 

我们预计公司 2023-2024 年归母净利润 2.8（原值 3.2）/5.0（原值 4.7）亿元，预计

2025 年归母净利润 8.0 亿元，当前市值对应 PE 为 70/40/25 倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

宏观经济下滑风险、国产替代不及预期风险、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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,484 5,270 7,453 9,034  营业总收入 3,881 5,510 7,561 10,037 

货币资金及交易性金融资产 1,296 836 1,634 1,011  营业成本(含金融类) 2,567 3,722 5,114 6,876 

经营性应收款项 1,854 2,323 3,342 4,330  税金及附加 22 28 38 50 

存货 1,130 1,746 2,108 3,144  销售费用 302 375 454 552 

合同资产 121 211 257 347     管理费用 383 523 612 703 

其他流动资产 81 153 112 203  研发费用 308 441 605 723 

非流动资产 3,767 3,749 3,800 3,835  财务费用 83 121 166 221 

长期股权投资 53 36 13 6  加:其他收益 41 50 50 50 

固定资产及使用权资产 842 826 895 895  投资净收益 -2 18 20 21 

在建工程 104 73 38 35  公允价值变动 55 19 20 25 

无形资产 544 594 634 679  减值损失 -65 -43 -53 -70 

商誉 1,486 1,486 1,486 1,486  资产处置收益 1 28 18 20 

长期待摊费用 36 32 32 32  营业利润 245 372 626 959 

其他非流动资产 702 702 702 702  营业外净收支  18 28 29 33 

资产总计 8,251 9,019 11,254 12,869  利润总额 263 400 655 992 

流动负债 3,318 3,723 5,347 5,980  减:所得税 80 80 98 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,346 1,438 1,530 1,576  净利润 183 320 557 893 

经营性应付款项 1,299 1,093 2,309 2,447  减:少数股东损益 17 37 60 96 

合同负债 249 448 547 743  归属母公司净利润 166 283 497 797 

其他流动负债 424 744 961 1,213       

非流动负债 1,863 1,906 1,960 2,050  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.33 0.57 0.92 

长期借款 1,430 1,430 1,430 1,430       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 274 504 827 1,236 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 408 833 998 1,463 

其他非流动负债 378 421 475 565       

负债合计 5,181 5,629 7,307 8,030  毛利率(%) 33.85 32.45 32.36 31.50 

归属母公司股东权益 2,774 3,057 3,553 4,350  归母净利率(%) 4.29 5.13 6.57 7.94 

少数股东权益 296 333 393 489       

所有者权益合计 3,070 3,390 3,947 4,840  收入增长率(%) 28.49 41.97 37.23 32.75 

负债和股东权益 8,251 9,019 11,254 12,869  归母净利润增长率(%) 36.28 69.97 75.77 60.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 27 -334 841 -526  每股净资产(元) 3.19 3.52 4.09 5.01 

投资活动现金流 -262 -123 -135 -144  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 254 92 92 46  ROIC(%) 3.44 6.61 10.59 14.97 

现金净增加额 15 -365 798 -623  ROE-摊薄(%) 6.00 9.25 13.98 18.31 

折旧和摊销 134 329 171 228  资产负债率(%) 62.79 62.41 64.93 62.39 

资本开支 -253 -275 -198 -217  P/E（现价&最新股本摊薄） 119.15 70.10 39.88 24.87 

营运资本变动 -348 -933 147 -1,618  P/B（现价） 7.14 6.48 5.58 4.56 

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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