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毛利率有所回升》2019.08 

2《拓斯达(300607,买入): 业绩符合预期，现

金流大幅改善》2019.04 

3《拓斯达(300607,买入): 业绩符合预期，股

权激励增信心》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，现金流持续改善 
拓斯达(300607) 
2019 年前三季度业绩同比增长 11.10%，符合预期 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 10.89 亿元
（YoY+28.01%），实现归母净利润 1.43 亿元（YoY+11.10%），扣非净利润
达到 1.42 亿元，同比增长 19.73%，业绩符合预期。公司业绩增长来自于下
游对自动化设备需求，以及新产品推出、大客户拓展带来的整体毛利率提升。
我们预计公司 2019-2021 年实现净利润 2.02/2.86/3.92 亿元，对应 EPS 分
别为 1.53、2.17 及 2.97 元，对应目标价 42.84-45.9 元，维持“增持”评级。 

 
毛利率上升、净利率下降主要来自于销售费用率和管理费用率提升 

前三季度综合毛利率为 36.44%，相比中报提高 2.42pct，比去年同期提升
1.81pct，毛利率提升主要来自于公司加大研发投入提升竞争力、新产品的拓
展和大客户的有效开发，预计未来毛利率将继续提升；净利率 13.11%，相
比中报时提高 1.34pct，比去年同期下降 1.95pct。销售费用率为 9.76%

（YoY+0.43pct），管理费用率为4.90%（YoY+0.15pct），研发费用率为4.56%

（YoY-0.02pct），财务费用率为 0.64%（YoY+0.39pct），净利率下降主要来
自于销售费用率、管理费用率和财务费用率的提升。 

 

第三季度经营现金流大幅改善 

公司 2019 前三季度经营现金流净额为 3385 万元，比去年同期的-253 万
元有较大幅度改善。2019Q3 经营现金流净额 9524 万元，比去年同期 3877

万元，增长 145.6%，比第二季度-758.49 万元大幅改善。前三季度存货周
转率为 2.65%（YoY+0.93pct），公司加强现金流管理，有助于降低公司财
务费用。公司预付账款达到 0.86 亿元，相比去年同期上升 113.46%，相比
中报上升 108.18%，主要是大客户项目需提前采购而预付供应商货款，对
全年业绩起到重要支撑。 

 

业绩符合预期，维持“增持”评级 

我们预计公司 2019-21 年实现营业收入 16.64/22.87/30.65 亿元，归母净
利润 2.02/2.86/3.92 亿元，对应 EPS 为 1.53、2.17 及 2.97 元。可比公司
2019 年 PE 估值均值为 42 倍，考虑到公司实行大客户战略，毛利率有所
回升，我们维持公司 2019 年 28-30 倍 PE，对应目标价 42.84-45.9 元，维
持“增持”评级。 
 

风险提示：宏观经济波动和下游行业需求增长不达预期的风险；同业竞争
的风险；应收账款的风险；业务规模扩大带来的管理风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 131.87 

流通 A 股 (百万股) 57.58 

52 周内股价区间 (元) 30.02-44.02 

总市值 (百万元) 5,175 

总资产 (百万元) 1,939 

每股净资产 (元) 7.72  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 764.42 1,198 1,664 2,287 3,065 

+/-%  76.51 56.73 38.88 37.44 34.03 

归属母公司净利润 (百万元) 138.02 171.83 201.99 285.93 391.67 

+/-%  77.92 24.49 17.56 41.55 36.98 

EPS (元，最新摊薄) 1.05 1.30 1.53 2.17 2.97 

PE (倍) 37.49 30.12 25.62 18.10 13.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司营业收入增长 28.01%，净利润增长 11.10% 

 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 10.89 亿元（YoY+28.01%），实现归母净利润 1.43

亿元（YoY+11.10%），业绩符合预期。 

 

图表1： 2019 年前三季度营业收入同比增长 28.01%  图表2： 2019 年前三季度净利润同比增长 11.10% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值 
 

图表3： 19 年可比公司 PE 估值均值为 42 倍（2019/10/29） 

 

证券简称 

市盈率 PE 

代码 TTM 19E 20E 

300024.SZ 机器人 54.12 47.98 40.53 

002747.SZ 埃斯顿 73.53 61.60 43.59 

300415.SZ 伊之密 17.85 14.95 11.86 

均值  48.50 41.51 31.99 

300607.SZ 拓斯达 28.58 25.62 18.10 

备注：可比公司来自 Wind 一致预期，拓斯达估值来自我们预测 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

宏观经济波动和下游行业需求增长不达预期的风险，公司所处行业与下游制造业的固定资

产投资有密切关系； 

 

同业竞争的风险，公司所处行业为技术密集型行业，技术水平的先进程度极大影响着客户

选择； 

 

应收账款的风险，应收账款不能按期收回或存在坏账带来的风险； 

 

业务规模扩大带来的管理风险，管理部门的复杂化可能拖慢公司的运营效率。 
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PE/PB – Bands 

 

图表4： 拓斯达历史 PE-Bands  图表5： 拓斯达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 913.39 1,273 1,504 1,995 2,663 

现金 103.35 420.54 331.29 424.02 607.34 

应收账款 254.56 459.12 537.45 727.80 965.96 

其他应收账款 7.97 15.33 18.83 26.82 36.29 

预付账款 42.66 41.30 75.46 105.15 142.40 

存货 247.24 288.69 424.74 562.24 722.10 

其他流动资产 257.61 47.74 116.36 148.69 189.08 

非流动资产 251.27 435.27 390.68 446.16 504.87 

长期投资 38.99 16.88 24.25 21.80 22.62 

固定投资 136.52 223.48 270.41 319.13 366.94 

无形资产 25.88 63.81 63.81 63.81 63.81 

其他非流动资产 49.88 131.10 32.20 41.43 51.50 

资产总计 1,165 1,708 1,895 2,441 3,168 

流动负债 350.57 657.41 674.27 915.33 1,225 

短期借款 15.71 164.58 5.00 10.00 15.00 

应付账款 176.31 156.80 311.33 410.82 543.47 

其他流动负债 158.55 336.03 357.94 494.51 666.24 

非流动负债 46.77 137.89 144.80 166.16 195.40 

长期借款 37.60 124.28 139.28 159.28 189.28 

其他非流动负债 9.17 13.61 5.51 6.88 6.12 

负债合计 397.34 795.30 819.07 1,081 1,420 

少数股东权益 2.29 1.68 0.06 (2.23) (5.36) 

股本 130.44 130.44 131.87 131.87 131.87 

资本公积 369.52 369.72 369.72 369.72 369.72 

留存公积 265.07 410.81 574.09 860.02 1,252 

归属母公司股东权益 765.03 911.02 1,076 1,362 1,753 

负债和股东权益 1,165 1,708 1,895 2,441 3,168  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 764.42 1,198 1,664 2,287 3,065 

营业成本 483.23 765.45 1,078 1,502 2,034 

营业税金及附加 3.69 10.52 14.98 20.58 27.59 

营业费用 83.49 120.84 171.38 228.69 297.31 

管理费用 30.21 58.14 108.16 137.21 168.58 

财务费用 (2.75) 4.57 16.04 11.63 13.46 

资产减值损失 7.10 14.77 15.00 16.00 17.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.18 1.44 5.00 5.00 5.00 

营业利润 155.95 196.67 223.79 319.76 438.76 

营业外收入 2.08 1.51 4.41 3.06 3.25 

营业外支出 0.43 0.96 0.50 0.50 0.50 

利润总额 157.61 197.22 227.70 322.32 441.51 

所得税 20.24 26.80 27.32 38.68 52.98 

净利润 137.37 170.43 200.38 283.64 388.53 

少数股东损益 (0.65) (1.40) (1.62) (2.29) (3.14) 

归属母公司净利润 138.02 171.83 201.99 285.93 391.67 

EBITDA 158.23 216.43 252.89 347.67 471.92 

EPS (元，基本) 1.06 1.32 1.53 2.17 2.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 76.51 56.73 38.88 37.44 34.03 

营业利润 115.60 26.11 13.79 42.89 37.22 

归属母公司净利润 77.92 24.49 17.56 41.55 36.98 

获利能力 (%)      

毛利率 36.78 36.11 35.21 34.32 33.63 

净利率 18.06 14.34 12.14 12.50 12.78 

ROE 18.04 18.86 18.78 21.00 22.34 

ROIC 19.62 22.19 24.31 26.91 30.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.12 46.56 43.23 44.31 44.83 

净负债比率 (%) 13.81 37.51 17.62 15.65 14.38 

流动比率 2.61 1.94 2.23 2.18 2.17 

速动比率 1.89 1.49 1.59 1.56 1.58 

营运能力      

总资产周转率 0.88 0.83 0.92 1.05 1.09 

应收账款周转率 3.55 3.16 3.16 3.43 3.45 

应付账款周转率 3.52 4.60 4.61 4.16 4.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.30 1.53 2.17 2.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.87 0.58 1.08 1.73 

每股净资产(最新摊薄) 5.80 6.91 8.16 10.33 13.30 

估值比率      

PE (倍) 37.49 30.12 25.62 18.10 13.21 

PB (倍) 6.76 5.68 4.81 3.80 2.95 

EV_EBITDA (倍) 31.83 23.27 19.92 14.49 10.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 7.28 115.21 77.04 141.90 227.60 

净利润 137.37 170.43 200.38 283.64 388.53 

折旧摊销 5.03 15.18 13.06 16.28 19.70 

财务费用 (2.75) 4.57 16.04 11.63 13.46 

投资损失 (6.18) (1.44) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 (136.16) (89.10) (142.11) (174.33) (189.96) 

其他经营现金 9.96 15.58 (5.33) 9.68 0.86 

投资活动现金 (277.20) (11.25) 41.84 (62.54) (65.82) 

资本支出 123.47 92.26 70.00 70.00 70.00 

长期投资 219.50 (202.50) 7.37 (2.46) 0.82 

其他投资现金 65.77 (121.49) 119.20 5.00 5.00 

筹资活动现金 308.00 147.32 (208.12) 13.37 21.54 

短期借款 0.71 148.87 (159.58) 5.00 5.00 

长期借款 27.44 86.68 15.00 20.00 30.00 

普通股增加 76.09 0.00 1.43 0.00 0.00 

资本公积增加 228.55 0.21 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.79) (88.44) (64.97) (11.63) (13.46) 

现金净增加额 37.36 253.31 (89.25) 92.73 183.31  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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