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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 764.42 1198.10 1581.49 1992.68 2490.85 

净利润（百万元）  138.02 171.83 200.75 244.76 300.22 

每股收益（元） 1.05 1.30 1.52 1.86 2.28 

每股净资产（元）  5.80 6.91 8.16 9.64 11.47 

P/E 39.11 31.41 26.89 22.05 17.98 

P/B 7.06 5.92 5.02 4.24 3.57 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 大客户战略驱动公司业绩快速增长。今年上半年公司工业机器人及成

套装备业务收入增速达到 35.74%，智能能源及环境管理系统业务收入

增速达到 60.64%，这些业务的快速增速很大程度上依托于公司大客户

的战略。目前公司的大客户主要包括伯恩光学、立讯、NVT、韶能、

比亚迪、富士康、多氟多等，目前也在接触一些其他的大客户，未来

公司有望继续依托大客户战略快速成长。 

 机器人本体竞争实力有望逐步提升。直角坐标机器人作为公司的成熟

产品，性能已达到国际领先水平，给公司提供稳定的现金流。多关节

机器人方面，公司今年开发了拓星辰 I 和拓星辰 II 两款 SCARA 机器

人，产品性能均已达到国际水平。拓星辰 II 已经在国内 5G 产线上试

用，随着 5G渗透率的逐步提升，未来公司 SCARA 机器人有望放量。 

 行业低谷期修炼内功，加大核心零部件的研发。在今年整个行业处于

低谷期的阶段，公司就在不断加大研发的力度，积极推进 IPD 研发体

系，研发项目的效率显著提升。此外公司引进了多名核心研发人才，

加大核心零部件的研发力度，分别组建了控制器，伺服系统和机器视

觉三个核心的研发团队。2019 年前三季度研发费用同比增长 27.62%，

随着研发力度的不断加大，未来公司在核心零部件及本体的竞争实力

有望进一步加强。  

 公开增发扩充产能，提升运营效率。随着公司华东地区收入不断增大，

对公司有效管理和成本控制提出更高要求。公司公开增发募集资金 6.5

亿元用于苏州智能装备产业园建设，加强公司在华东、华中以及华北

等地区产品的辐射能力，提升整体运营效率。预计建设周期 2 年，达

产后每年将为公司新增营业收入 23.7 亿元，新增净利润 3.06 亿元。  

 盈利预测：暂不考虑增发扩产对业绩的影响，预计 2019-2021 年，公

司实现收入 15.81、19.93、24.90 亿元，实现归母净利润 2.01、2.45、

3.00 亿元，对应 EPS 1.52、1.86、2.28 元，对应 PE 27、22、18 倍，参

考同行业估值水平，给予公司 2020 年底 24-27 倍 PE。对应合理区间

为 44.64~50.22 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：机器人行业出现恶性竞争，大客户拓展不及预期。 

 

-14%

-7%

0%

7%

14%

21%

28%

35%

2018-11 2019-03 2019-07

拓斯达 通用机械

公司调研点评 拓斯达（300607） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

1 公司业绩快速增长 

机器人系统集成领军企业之一。公司是我国机器人系统集成领域的领军企业之一，

主营业务包括工业机器人应用及成套装备、智能能源及环境管理系统和注塑机配套设备

及自动供料系统等。公司成立初期主要是生产注塑机配套设备，但是随着工业机器人业

务和智能能源业务的快速发展，注塑机配套设备在营收中的占比不断缩小。截止至

2019H1，注塑机配套设备及自动供料系统在营收中的占比已经缩小至 17.17%。智能能源

及环境管理系统业务近两年快速发展，在营收中的占比从 2017 年的 13.16%提升至

2019H1 的 29.13%。工业机器人应用及成套装备目前在营收中占比最高，2019H1 工业机

器人应用及成套装备在营收中的占比已经达到 52.20%。目前公司募投资金加大机器人业

务的发展，未来占比有望进一步提升。 

图 1：公司主营业务占比 

 

资料来源：Wind，财富证券 

公司业绩快速增长。近几年，公司业绩保持快速增长，营业收入从 2014 年的 2.14

亿元增长至 2018 年的 11.98 亿元，年复合增速达到 53.8%。归母净利润从 2014 年的 0.47

亿元增长至 2018 年的 1.72 亿元，年复合增速达到 38.31%。2019 年前三季度，公司实现

营收 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%。在行

业持续的下滑的背景下，公司业绩继续保持稳定增长，也突显出公司强大的竞争实力。 

图 2：公司主营业务收入  图 3：公司归母净利润  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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毛利率保持稳定，净利率略有下滑。2017 年和 2018 年公司综合毛利率都是有所下

滑的，毛利率下滑的主要原因是低毛利率的智能能源及环境管理系统在营收中的占比不

断提升。2019H1 公司工业机器人应用及成套装备毛利率为 39.23%，同比基本持平。智

能能源及环境管理系统毛利率为 19.21%，同比提升 5.94pct。注塑机配套设备及自动供料

系统毛利率为 41.74%，同比提升 2.22pct。 

图 4：公司毛利率及净利率 

 

资料来源：Wind，财富证券 

 

图 5：公司主要产品毛利率 

 

资料来源：Wind，财富证券 

现金流情况良好。虽然公司的应收账款增长较快，但是公司依旧维持较好的现金流

情况。2019 年前三季度公司经营活动现金流净额是 3384.92 万元，同比大幅改善。公司

现金情况良好的原因一方面是因为直角坐标机器人的销量稳定，提供稳定的现金流入。

另一方面公司系统集成业务严格控制首付比例，因此公司一直保持良好的现金流情况。 
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图 6：公司经营活动现金流净额 

 

资料来源：Wind，财富证券 

2 公司投资要点 

大客户战略驱动公司业绩快速增长。今年上半年公司工业机器人及成套装备业务收

入增速达到 35.74%，智能能源及环境管理系统业务收入增速达到 60.64%，这些业务的快

速增速很大程度上依托于公司大客户的战略。目前公司的大客户主要包括伯恩光学、立

讯、NVT、韶能、比亚迪、富士康、多氟多等，目前也在接触一些其他的大客户，未来

公司有望继续依托大客户战略快速成长。 

图 7：工业机器人应用及成套装备收入  图 8：智能能源及环境管理系统收入 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

机器人本体竞争实力有望逐步提升。直角坐标机器人作为公司的成熟产品，性能已

经达到国际领先水平，给公司提供稳定的现金流。多关节机器人方面，公司今年开发了

拓星辰 I 和拓星辰 II 两款 SCARA 机器人，产品性能均已达到国际水平。拓星辰 II 已经

在国内 5G 产线上试用，随着 5G 渗透率的逐步提升，未来公司 SCARA 机器人有望放量。 
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图 9：公司工业机器人单机销售额  

 

资料来源：Wind，财富证券 

行业低谷期修炼内功，加大核心零部件的研发。在今年整个行业处于低谷期的阶段，

公司就在不断加大研发的力度，积极推进 IPD 研发体系，研发项目的效率显著提升。此

外公司引进了多名核心研发人才，加大核心零部件的研发力度，分别组建了控制器，伺

服系统和机器视觉三个核心的研发团队。2019 年前三季度研发费用同比增长 27.62%，随

着研发力度的不断加大，未来公司在核心零部件及本体的竞争实力有望进一步加强。 

公开增发扩充产能，提升运营效率。随着公司华东地区收入不断增大，对公司有效

管理和成本控制提出更高要求。公司公开增发募集资金 6.5 亿元用于苏州智能装备产业园

建设，加强公司在华东、华中以及华北等地区产品的辐射能力，提升整体运营效率。预

计建设周期 2 年，达产后每年将为公司新增营业收入 23.7 亿元，新增净利润 3.06 亿元。 

3 盈利预测 

暂不考虑增发扩产对业绩的影响，预计 2019-2021 年，公司实现收入 15.81、19.93、

24.90 亿元，实现归母净利润 2.01、2.45、3.00 亿元，对应 EPS 1.52、1.86、2.28 元，对

应 PE 27、22、18 倍，参考同行业估值水平，给予公司 2020 年底 24-27 倍 PE。对应合理

区间为 44.64~50.22 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

机器人行业出现恶性竞争，大客户拓展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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