
证券研究报告·公司点评报告·自动化设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

埃斯顿（002747） 
 

2023 年三季报点评：机器人收入快速增长，

国产机器人龙头市占率进一步提升  

 

 

2023 年 11 月 01 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗悦 

执业证书：S0600522090004 

 luoyue@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.80 

一年最低/最高价 18.41/29.41 

市净率(倍) 5.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,791.14 

总市值(百万元) 16,347.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.15 

资产负债率(%,LF) 71.11 

总股本(百万股) 869.53 

流通 A 股(百万股) 786.76  
 

相关研究  
《埃斯顿(002747)：国内工业机

器人龙头，国产替代及机器人+

助力腾飞》 

2023-05-21 

《埃斯顿(002747)：2022 年报

&2023 年一季报点评：工业机器

人国产化提速，龙头利润率拐点

初现》 

2023-05-04 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,881 5,045 6,585 8,503 

同比 28% 30% 31% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 166 226 427 661 

同比 36% 36% 89% 55% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.26 0.49 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 98.30 72.42 38.31 24.71 
  

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

◼ 海外延迟交付影响 Q3 业绩，国产机器人龙头市占率进一步提升 

2023Q1-Q3 公司实现营收 32.3 亿元，同比增长 26.9%；归母净利润 1.4 亿元，同

比增长 16.6%；扣非归母净利润为 0.9 亿元，同比增长 32.0%。收入实现较快增长主要

系机器人业务竞争力强化，市占率进一步提升，2023Q1-Q3 公司工业机器人及智能制

造系统销售收入同比增长 35.9%，其中埃斯顿品牌工业机器人收入增长近 60%，国产

机器人龙头地位稳固。 

其中 Q3 单季度实现营收 9.8 亿元，同比增长 11.0%；归母净利润 0.43 亿元，同比

下降 2.5%；扣非归母净利润为 0.18 亿元，同比下降 42.3%。Q3 公司业绩不及预期主

要系海外子公司延迟交付所致，随着公司加速交付进程，四季度业绩有望修复。 

◼ 公允价值变动收益拖累净利率，费用控制稳健  

2023Q1-Q3公司销售毛利率为33.1%，同比-0.3pct，其中Q3单季度毛利率为33.2%，

同比-0.6pct，环比+0.5pct。在行业下行背景下，公司通过优化供应链、提升国产替代等

方式降本增效，维持毛利率稳定。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 4.5%，同比-0.5pct，下降主要系公允价值变动净收

益同比减少 2657 万元。费用端，前三季度公司期间费用率为 30.4%，同比持平，费用

控制良好，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.4%/10.1%/9.4%/2.4%，同比分别-

0.2/-0.6/+0.4/+0.4pct，销售和管理费用率下降得益于公司运营能力增强，财务费用率增

加主要系外币借款引起汇兑损失&贷款利息增加。对标国际龙头发那科，公司盈利能力

存在较大提升空间，我们认为随着公司费控能力改善、规模效应进一步显现，有望开

启利润率上行通道。 

◼ 国产替代进程提速，内资龙头正崛起 

2023 年市场需求不明朗趋势下，行业价格战及内卷化成必然趋势，具备性价比优

势的内资品牌再次抓住机遇，在光伏、汽车零部件等领域与外资加速交锋并抢占市场

份额，同时在整车领域加速渗透，前三季度外企销量同比降幅超 10%，但内资企业同

比增长超 25%，2023 前三季度工业机器人国产化率 44.8%，同比提升 9.5pct，国产替

代提速。竞争格局方面，前三季度约半数企业销量呈同比下滑态势，仅有少数国产头

部厂商在手订单乐观，市场格局重塑，行业加速洗牌。公司凭借多年技术积累和规模

化优势提升市场份额，2023Q1-Q3 市场份额达 8.4%，同比提升 2.5pct，出货量超过四

大家族中的三家位居第二，仅次于发那科。我们认为公司作为国产机器人龙头正加速

赶超，崛起之势已显，在股权激励目标引领下公司盈利能力有望改善，长期发展可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游市场需求不及预期，我们下调公司 2023-2025 年

归母净利润预测值至 2.26(原值 2.83)/4.27(原值 4.97)/6.61(原值 7.97)亿元，当前股价

对应 PE 分别为 72/38/25 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国产替代不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动。 
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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 4,887 6,032 7,589  营业总收入 3,881 5,045 6,585 8,503 

货币资金及交易性金融资产 1,296 1,436 1,622 1,908  营业成本(含金融类) 2,567 3,379 4,399 5,669 

经营性应收款项 1,854 1,789 2,253 2,916  税金及附加 22 25 33 43 

存货 1,130 1,296 1,687 2,175  销售费用 302 414 514 638 

合同资产 121 252 329 425     管理费用 383 494 612 765 

其他流动资产 81 113 140 166  研发费用 308 469 579 723 

非流动资产 3,767 3,876 3,945 4,009  财务费用 83 0 0 0 

长期股权投资 53 53 53 53  加:其他收益 41 50 66 85 

固定资产及使用权资产 842 913 1,022 1,076  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 104 154 104 104  公允价值变动 55 (20) 0 0 

无形资产 544 554 564 574  减值损失 (65) (15) (5) 0 

商誉 1,486 1,486 1,486 1,486  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 36 34 34 34  营业利润 245 279 508 751 

其他非流动资产 702 682 682 682  营业外净收支  18 15 15 15 

资产总计 8,251 8,763 9,977 11,598  利润总额 263 294 523 766 

流动负债 3,318 3,488 4,120 4,906  减:所得税 80 12 21 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,346 1,346 1,346 1,346  净利润 183 282 502 735 

经营性应付款项 1,299 1,074 1,398 1,802  减:少数股东损益 17 56 75 73 

合同负债 249 338 440 567  归属母公司净利润 166 226 427 661 

其他流动负债 424 731 936 1,192       

非流动负债 1,863 1,923 2,003 2,103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.26 0.49 0.76 

长期借款 1,430 1,490 1,570 1,670       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 274 263 447 666 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 408 352 548 772 

其他非流动负债 378 378 378 378       

负债合计 5,181 5,411 6,123 7,009  毛利率(%) 33.85 33.02 33.19 33.33 

归属母公司股东权益 2,774 3,000 3,426 4,088  归母净利率(%) 4.29 4.47 6.48 7.78 

少数股东权益 296 352 428 501       

所有者权益合计 3,070 3,352 3,854 4,589  收入增长率(%) 28.49 30.00 30.53 29.13 

负债和股东权益 8,251 8,763 9,977 11,598  归母净利润增长率(%) 36.28 35.74 89.02 55.02 

           

           

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 27 283 261 341  每股净资产(元) 3.19 3.45 3.94 4.70 

投资活动现金流 (262) (183) (155) (155)  最新发行在外股份（百万股） 870 870 870 870 

筹资活动现金流 254 60 80 100  ROIC(%) 3.44 4.17 6.57 8.82 

现金净增加额 15 160 186 286  ROE-摊薄(%) 6.00 7.53 12.45 16.18 

折旧和摊销 134 89 101 106  资产负债率(%) 62.79 61.75 61.37 60.43 

资本开支 (253) (205) (155) (155)  P/E（现价&最新股本摊薄） 98.30 72.42 38.31 24.71 

营运资本变动 (387) (378) (511) (715)  P/B（现价） 5.89 5.45 4.77 4.00 

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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