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降本增效提高毛利率，加强回款改善现金流 
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推荐（维持） 

现价：39.28 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.topstarltd.com 

大股东/持股 吴丰礼/40.49% 

实际控制人 吴丰礼 

总股本(百万股) 132 

流通 A 股(百万股) 58 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 51.80 

流通 A 股市值(亿元) 22.62 

每股净资产(元) 7.72 

资产负债率(%) 47.4 
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投资要点 

事项： 

公司披露三季报：2019年Q1-Q3公司实现收入10.89亿元，同比增长
28.01%，实现归母净利润1.43亿元，同比增长11.10%。2019年Q3实现收
入3.63亿元，同比增长10.87%，实现归母净利润0.57亿元，同比增长9.79% 

平安观点： 

 收入增速放缓，毛利率有所改善。2019 年 Q1-Q3 单季度收入增速分别为

80.67%、16.99%、10,87%，归母净利润增速分别为 14.55%、9.99%、

9.79%。公司业绩逐季有所放缓，主要和机器人行业增速放缓有关。2019

年 Q1-Q3 公司单季度毛利率分别为 31.76%、35.83%、41.29%，呈现逐

季改善趋势。今年以来，公司通过集中招标采购的模式降低采购成本，提

高了毛利率。2019 年 Q1-Q3 公司综合毛利率达 36.44%，比去年同期提

高 1.81 个百分点。2019 年 Q1-Q3 公司销售净利率为 13.11%，比去年

同期降低 1.95 个百分点。公司净利率和毛利率变化不同步，主要和政府

补助下降以及资产减值损失（部分客户坏账的确认）有关。2019 年 Q1-Q3

公司扣非后归母净利润为 1.42 亿元，同比增长 19.73%。 

 现金流好转，经营活动现金流净额转正。截至 2019 年 9 月底，公司应收

账款为 6.52 亿元，与 6 月底的 6.51 亿元基本持平。2019 年 Q1-Q3 单季

度经营活动现金流净额分别为-0.54 亿元、-0.08 亿元、0.95 亿元，三季

度现金回款良好，经营活动现金流净额由负转正。我们认为，随着公司精

细化经营的加深，适当放弃部分回款差的项目，以及加大回款力度，时四

季度经营活动现金流有望持续好转。 

 投资建议：考虑到收入和毛利率变化，微调盈利预测，预计公司 2019-2021

年实现归母净利润分别为 2.01 亿元/2.60 亿元/3.26 亿元（前值为 2.03 亿

元/2.64 亿元/3.52 亿元），对应的市盈率分别为 26 倍/20 倍/16 倍。公司业

绩稳健增长，维持“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 764 1198 1575 2042 2583 

YoY(%) 76.5 56.7 31.5 29.6 26.5 

净利润(百万元) 138 172 201 260 326 

YoY(%) 77.9 24.5 17.0 29.2 25.7 

毛利率(%) 36.8 36.1 35.4 34.7 34.1 

净利率(%) 18.1 14.3 12.8 12.7 12.6 

ROE(%) 17.9 18.7 18.1 19.3 19.8 

EPS(摊薄/元) 1.05 1.30 1.52 1.97 2.48 

P/E(倍) 37.8 30.4 25.9 20.1 16.0 

P/B(倍) 6.8 5.7 4.7 3.9 3.2  
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 风险提示：1)下游行业波动风险。公司所处的机器人行业、注塑机行业下游多为制造业，如果宏观经

济变化，下游行业波动，公司将面临经营业绩下滑的风险。2)应收账款风险。截止 2019 年 9 月底，

公司应收账款为 6.52 亿元，如果客户出现资信状况或经营情况恶化，将对公司产生较大的坏账压力。

3)业务规模扩大带来的管理风险。公司自成立以来一直快速发展，经营规模和业务范围的不断扩大，

对公司管理能力提出更高的要求，如果公司不能及时调整管理体系，将对业绩产生不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1273 1532 2036 2499 

现金 421 473 613 775 

应收票据及应收账款 499 544 808 902 

其他应收款 15 15 24 26 

预付账款 41 69 74 107 

存货 289 423 510 681 

其他流动资产 8 8 8 8 

非流动资产 435 501 568 656 

长期投资 17 25 18 19 

固定资产 223 249 290 346 

无形资产 64 75 85 96 

其他非流动资产 131 151 174 195 

资产总计 1708 2033 2604 3155 

流动负债 657 808 1161 1432 

短期借款 165 184 352 457 

应付票据及应付账款 239 313 411 513 

其他流动负债 254 311 398 462 

非流动负债 138 119 101 84 

长期借款 124 105 87 71 

其他非流动负债 14 14 14 14 

负债合计 795 926 1262 1516 

少数股东权益 2 1 -0  -2  

股本 130 132 132 132 

资本公积 370 401 401 401 

留存收益 411 583 797 1063 

归属母公司股东权益 911 1106 1342 1640 

负债和股东权益 1708 2033 2604 3155  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 115 125 99 214 

净利润 170 200 259 325 

折旧摊销 15 18 22 27 

财务费用 5 3 2 3 

投资损失 -1  -2  -3  -3  

营运资金变动 -89  -94  -181  -137  

其他经营现金流 16 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -11  -81  -86  -112  

资本支出 92 57 74 87 

长期投资 203 -8  3 -1  

其他投资现金流 284 -33  -9  -25  

筹资活动现金流 147 -12  -40  -45  

短期借款 149 0 0 0 

长期借款 87 -19  -18  -16  

普通股增加 0 1 0 0 

资本公积增加 0 31 0 0 

其他筹资现金流 -88  -25  -23  -28  

现金净增加额 253 32 -27  57  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1198 1575 2042 2583 

营业成本 765 1017 1333 1701 

营业税金及附加 11 11 14 18 

营业费用 121 150 188 232 

管理费用 58 71 88 103 

研发费用 60 79 108 142 

财务费用 5 3 2 3 

资产减值损失 15 25 30 34 

其他收益 31 8 15 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 2 3 3 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 197 230 297 373 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 197 230 297 373 

所得税 27 30 39 49 

净利润 170 200 259 325 

少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

归属母公司净利润 172 201 260 326 

EBITDA 218 249 322 406 

EPS（元） 1.30 1.52 1.97 2.48  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 56.7 31.5 29.6 26.5 

营业利润(%) 26.1 16.9 29.2 25.6 

归属于母公司净利润(%) 24.5 17.0 29.2 25.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.1 35.4 34.7 34.1 

净利率(%) 14.3 12.8 12.7 12.6 

ROE(%) 18.7 18.1 19.3 19.8 

ROIC(%) 14.3 14.0 14.4 14.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.6 45.6 48.4 48.1 

净负债比率(%) -12.1  -13.1  -9.9  -12.5  

流动比率 1.9 1.9 1.8 1.7 

速动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.30 1.52 1.97 2.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.24 0.95 0.75 1.62 

每股净资产(最新摊薄) 6.91 8.38 10.18 12.44 

估值比率 - - - - 

P/E 30.4 25.9 20.1 16.0 

P/B 5.7 4.7 3.9 3.2 

EV/EBITDA 23.4 20.3 15.8 12.3 
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