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目前股价 52.99 

总市值（亿元） 69.12 

流通市值（亿元） 17.28 

总股本（万股） 13,044 

流通股本（万股） 3,262 

12 个月最高/最低 65.57/13.72 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 653.96  922.08  1207.93  

(+/-%) 51.00% 41.00% 31.00% 

净利润 122.01  164.45  210.43  

(+/-%) 57.28% 34.79% 27.96% 

摊薄 EPS 0.94 1.26 1.61 

PE 56.65 42.03 32.85 

 

 

 

业绩大幅增厚，机器人主业不断聚焦 

——拓斯达（300607）半年报点评 

 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.94 元、1.26 元和 1.61 元，对应 PE

为 57 倍、42 倍和 39 倍。2017 年上半年公司业绩大幅增加，机器人主业不

断聚焦。公司市场扩展成效显著，目前与大客户均建立了良好的合作关系。

公司研发投入持续高速增长，由单一领域设备制造商向工业自动化解决方案

服务商的成功转变。我们看好公司未来发展，维持“推荐”评级。 

 

 上半年业绩大幅增厚，机器人主业不断聚焦：公司发布 2017 年半年报，

上半年实现主营业务收入 3.19 亿元，同比增长 104.58%，实现归母净利

润 5,468.23 万元，同比增长 82.54%。其中工业机器人应用及成套装备

业务规模快速增长，产品同比增长 117.04%，注塑机辅机设备业务保持

平稳增长，产品同比增长 33.17%，自动供料及水电气系统业务同比增

长 145.81%。业绩增长快速的原因系公司不断加大研发投入，为客户提

供了有竞争力的智能制造解决方案与服务，及其成套设备，具备较强的

市场竞争力，使用者对公司产品认可度高所致。上半年机器人事业部、

自动化事业部、绿能事业部、辅机事业部都保持了持续增长的势头，其

中在主要业务机器人及配套应用方案领域实现收入 1.56 亿元，在主营

业务收入中占比超过 50%。公司的多关节机器人及应用方案业务从 2016

年起全面推广，2017 年上半年实现收入 6,410.19 万元，同比实现了

352.65%的增长。随着业务不断聚焦，预计主业将保持快速增长。 

 市场扩展成效显著，与大客户建立良好合作关系：报告期内公司的营业

成本达 1.89 亿元，同比增长 105.06%，销售费用 3739 万元，同比增长

36.91%，二者增幅较大的原因系公司销售规模扩大，加大市场扩展力度

所致。公司在多年市场竞争中，已拥有良好的市场口碑，能够很好地整

合各种元素，并已经在注塑、3C 产品、汽车零部件、家用电器、医疗

器械等大行业积累了非常丰富的行业应用成功经验。公司坚持以行业为

导向，项目团队深入了解细分行业客户的业务特性，更好地把握和挖掘

客户的深层次需求，便于成功案例的高效复制和推广。公司在工业机器

人集成应用、工业自动化方案设计及自动化装备制造等方面已积累了丰

富的成功经验，目前已与美的、海尔、比亚迪、长城汽车、格兰仕、格

力、捷普绿点、TCL 等知名企业建立了良好的合作关系。 

 研发投入维持高增长，转型工业自动化解决方案服务商：报告期内公司

管理费用为 3303 万元，同比增长 120.38%，研发投入 1734 万元，同比

增长 143.60%，二者增幅较大的原因系公司提高产品竞争力，持续增加

研发项目投入所致。公司拥有已获得授权专利 90 项，其中发明专利 5
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项，另有处于实审阶段的发明专利 12 项；各类软件著作权 10 项；经

过多年努力，公司的主导产品工业机器人应用及成套装备、注塑机辅机

设备、自动供料及水电气系统相继在技术领域取得重要突破，已实现多

项核心技术成果。通过持续的产品升级、技术升级和应用升级，公司实

现了自身由单一领域设备制造商向工业自动化解决方案服务商的成功

转变。公司抓住制造业由劳动密集型、粗放型向技术密集型、集约型转

变的有利时机，以“自动化整体解决方案作+自动化设备”为产品，向客

户提供包括需求沟通、方案设计、产品研发、设备制造、系统安装、备

件供应、后期维护等全过程的一站式服务，为公司的持续发展壮大提供

增长动力。 

 风险提示：下游市场开拓不及预期；项目研发进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 302.22  433.09  653.96  922.08  1207.93   成长性      

营业成本 156.46  252.65  372.76  530.20  696.97   营业收入增长 41.48% 43.30% 51.00% 41.00% 31.00% 

销售费用 41.87  61.70  85.01  119.87  157.03   营业成本增长 43.51% 61.48% 47.54% 42.24% 31.46% 

管理费用 28.81  38.42  58.01  81.80  107.16   营业利润增长 28.15% 4.58% 73.96% 39.68% 30.78% 

财务费用 -2.46  -3.14  1.18  1.18  1.38   利润总额增长 33.32% 24.03% 59.42% 34.79% 27.96% 

投资净收益 0.73  0.96  0.00  0.00  0.00   净利润增长 33.46% 24.43% 57.28% 34.79% 27.96% 

营业利润 69.16  72.33  125.83  175.77  229.87   盈利能力      

营业外收支 3.43  17.70  17.70  17.70  17.70   毛利率 48.23% 41.66% 43.00% 42.50% 42.30% 

利润总额 72.60  90.04  143.54  193.47  247.57   销售净利率 20.63% 17.91% 18.66% 17.83% 17.42% 

所得税 10.25  12.46  21.53  29.02  37.14   ROE 20.86% 23.03% 32.44% 36.08% 37.72% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 30.99% 29.34% 39.41% 33.62% 46.98% 

净利润 62.34  77.57  122.01  164.45  210.43   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 13.85% 14.25% 13.00% 13.00% 13.00% 

流动资产 335.72  445.19  523.17  724.68  897.81   管理费用/营业收入 9.53% 8.87% 8.87% 8.87% 8.87% 

货币资金 95.88  91.63  6.54  56.19  12.08   财务费用/营业收入 -0.81% -0.72% 0.18% 0.13% 0.11% 

应收账款 172.57  192.81  390.85  432.24  646.08   投资收益/营业利润 1.05% 1.33% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 27.15  24.11  273.60  259.34  419.95   所得税/利润总额 14.13% 13.84% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 66.33  128.75  125.77  236.26  239.65   应收账款周转率 1.86 2.55 1.67 2.31 1.90 

非流动资产 66.86  99.62  81.43  63.25  46.47   存货周转率 2.36 1.96 2.96 2.24 2.91 

固定资产 37.60  70.49  56.49  42.49  28.48   流动资产周转率 0.78 0.82 1.12 1.30 1.36 

资产总计 402.58  544.81  604.60  787.93  944.28   总资产周转率 0.75 0.79 1.08 1.17 1.28 

流动负债 102.66  196.41  217.02  320.58  374.86   偿债能力      

短期借款 0.00  15.00  62.10  0.00  72.30   资产负债率 25.75% 38.17% 37.80% 42.15% 40.92% 

应付和预收款项 102.66  181.41  154.92  320.58  302.56   流动比率 3.27 2.25 2.40 2.25 2.39 

非流动负债 1.00  11.54  11.54  11.54  11.54   速动比率 2.62 1.44 1.82 1.52 1.75 

长期借款 1.00  10.16  10.16  10.16  10.16   每股指标（元）      

负债合计 103.66  207.95  228.56  332.12  386.40   EPS 0.48 0.59 0.94 1.26 1.61 

股东权益 298.92  336.86  376.04  455.81  557.89   每股净资产 2.29 2.58 2.88 3.49 4.28 

股本 54.35  54.35  54.35  54.35  54.35   每股经营现金流 -0.25 0.06 -0.65 0.38 -0.34 

留存收益 103.92  141.55  200.73  280.50  382.57   每股经营现金/EPS -0.52 0.11 -0.70 0.30 -0.21 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 402.58  544.81  604.60  787.93  944.28   PE 110.87 89.10 56.65 42.03 32.85 

现金流量表         （百万）   PEG 2.90 2.26 0.99 1.21 1.17 

经营活动现金流 30.58  80.31  -62.89  182.91  -21.36   PB 23.12 20.52 18.38 15.16 12.39 

其中营运资本减少  -12.92  15.73  57.36  97.95  118.85   PS 22.87 15.96 10.57 7.50 5.72 

投资活动现金流 -39.96  -73.90  -4.95  15.05  15.05   EV/EBITDA 37.84 30.61 18.78 13.72 11.39 

其中资本支出 -17.18  -41.16  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 9.23 6.51 4.51 3.08 2.45 

融资活动现金流 -23.00  0.29  -17.25  -148.31  -37.80   EV/IC 13.46 10.26 6.59 6.79 4.63 

净现金总变化 -32.30  7.29  -85.09  49.65  -44.11   ROIC-WACC 30.99% 29.34% 38.54% 33.48% 46.29% 
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