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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

拓斯达(300607)公司点评报告 2020 年 01 月 14 日 

[Table_Title] 业绩预告符合预期，大客户放量可期 

——拓斯达 19 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1 月 13 日，公司发布 2019 年业绩预告，预计全年实现归属于母公司股东

的净利润约 1.8-2.2 亿元，同比+4.76%-28.04%；预计非经常性损益对净利

润的影响金额约为 288 万元。业绩中值 2 亿元、同比+16.4%，符合预期。 

报告要点： 

 大客户战略助力实现逆周期增长，20 年大客户放量可期 

公司在行业低迷期间审时度势，从 2018 年下半年起实施大客户销售策略，

有效拓展了伯恩光学、立讯精密、NVT、比亚迪、欣旺达等客户需求，取

得明显成效，帮助公司实现逆势增长。2019 年上半年伯恩光学和立讯精密

收入占比分别提升至 20.82%、12.08%，前五大客户收入合计占比提升至

41.13%。随着与下游大客户的深度合作以及客户产能投资的扩张，公司有

望深度受益。 

 下游边际复苏，带动工业机器人需求回升 

2018 年以来，汽车和智能手机销量疲软以及宏观环境的不确定性使得工业

机器人下游投资放缓，行业需求受到抑制。19 年 12 月汽车销量同比下滑

-0.1%，降幅继续收窄；另外随着 5G 手机和可穿戴设备的崛起、3C 行业

预计将迎来新一轮产能投资。汽车和 3C 行业的边际改善带动工业机器人需

求回升，10 月起工业机器人产量增速由负转正、为 1.7%，11 月增速继续

增长至 4.3%，国内机器人行业复苏在即。 

 研发与渠道并举构筑核心竞争力，公开增发助力长期发展 

公司一直坚持研发为王、紧随市场的发展战略。近几年公司大量招揽优秀

研发人才，打造全新的核心研发团队，进一步夯实了底层核心技术研发能

力，提升了综合竞争力。公司并积极推进集成产品开发（IPD）体系，提高

产品研发的质量及效率，不断推出具有性价比的创新明星产品。另外，19

年 11 月份公司完成公开增发，募资净额 6.09 亿元用于投建江苏基地、深

入布局华东、华北市场，该项目达产后预计年销售收入 23.7 亿元，助力公

司长期可持续发展。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司实施大客户战略保障业绩增长以及行业的长期成长性，我们预

计公司 19-21 年归母净利润 2.08/2.73/3.32 亿元， EPS 为 1.41/1.84/2.25

元/股，对应 PE 分别为 36/27/22X，给予“买入”评级。 

 风险提示 

大客户拓展不及预期；下游行业需求不及预期；应收账款回款不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 764 1198 1589 2504 3153 

收入同比（%） 77 57 33 58 26 

归母净利润(百万元) 138 172 208 273 332 

归母净利润同比(%) 78 24 21 31 22 

ROE（%） 18.0 18.9 12.3 13.9 14.5 

每股收益（元） 0.93 1.16 1.41 1.84 2.25 

市盈率(P/E) 53.64 43.09 35.60 27.16 22.28 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  50.05 元/64.4 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.71 / 30.02 

A 股流通股（百万股）： 73.65 

A 股总股本（百万股）： 147.93 

流通市值（百万元）： 3685.98 

总市值（百万元）： 7404.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《工业机器人新贵，受益于自动化升级的产业大趋势》
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 913 1273 2058 2290 2857 

 

营业收入 764 1198 1589 2504 3153 

  现金 103 421 942 500 600 

 

营业成本 483 765 1027 1697 2128 

  应收账款 255 459 570 908 1150 

 

营业税金及附加 4 11 12 18 24 

  其他应收款 8 15 19 31 39 

 

营业费用 83 121 159 238 303 

  预付账款 43 41 67 104 134 

 

管理费用 30 58 76 114 147 

  存货 247 289 388 640 803 

 

研发费用 37 60 72 113 142 

  其他流动资产 258 48 72 107 131 

 

财务费用 -3 5 2 7 24 

非流动资产 251 435 528 1042 1395 

 

资产减值损失 7 15 12 13 13 

  长期投资 39 17 17 17 17 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 137 223 295 676 1016 

 

投资净收益 6 1 3 3 3 

  无形资产 26 64 68 72 76 

 

营业利润 156 197 240 315 384 

  其他非流动资产 50 131 149 278 286 

 

营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 1165 1708 2586 3333 4252 

 

营业外支出 0 1 1 1 1 

流动负债 351 657 754 1226 1812 

 

利润总额 158 197 241 317 386 

  短期借款 16 165 179 379 741 

 

所得税 20 27 32 42 51 

  应付账款 137 157 251 381 499 

 

净利润 137 170 209 274 334 

  其他流动负债 197 336 324 466 572 

 

少数股东损益 -1 -1 1 2 2 

非流动负债 47 138 137 139 138 

 

归属母公司净利润 138 172 208 273 332 

 长期借款 38 124 124 124 124 

 

EBITDA 158 216 258 352 461 

 其他非流动负债 9 14 13 15 14 

 

EPS（元） 1.06 1.32 1.41 1.84 2.25 

负债合计 397 795 892 1365 1950 

 

      

 少数股东权益 2 2 3 4 6 

 

主要财务比率      

  股本 130 130 148 148 148 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 370 370 963 963 963 

 

成长能力      

  留存收益 265 411 580 853 1185 

 

营业收入(%) 76.5 56.7 32.6 57.6 25.9 

归属母公司股东权益 765 911 1691 1963 2296 

 

营业利润(%) 115.6 26.1 21.9 31.5 21.8 

负债和股东权益 1165 1708 2586 3333 4252 

 

归属母公司净利润(%) 77.9 24.5 21.0 31.1 21.9 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 36.8 36.1 35.4 32.3 32.5 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 18.1 14.3 13.1 10.9 10.5 

经营活动现金流 7 115 42 -96 161 

 

ROE(%) 18.0 18.9 12.3 13.9 14.5 

  净利润 137 170 209 274 334 

 

ROIC(%) 19.6 22.2 19.8 14.1 13.7 

  折旧摊销 5 15 16 30 52 

 

偿债能力      

  财务费用 -3 5 2 7 24 

 

资产负债率(%) 34.1 46.6 34.5 40.9 45.9 

  投资损失 -6 -1 -3 -3 -3 

 

净负债比率(%) 13.81 37.51 35.07 37.55 44.84 

营运资金变动 -136 -89 -194 -432 -266 

 

流动比率 2.61 1.94 2.73 1.87 1.58 

 其他经营现金流 10 16 11 27 19 

 

速动比率 1.89 1.49 2.20 1.34 1.12 

投资活动现金流 -277 -11 -104 -539 -399 

 

营运能力      

  资本支出 123 92 100 535 395 

 

总资产周转率 0.88 0.83 0.74 0.85 0.83 

  长期投资 220 -203 0 0 0 

 

应收账款周转率 4 3 3 3 3 

 其他投资现金流 66 -121 -4 -4 -4 

 

应付账款周转率 4.10 5.20 5.03 5.36 4.83 

筹资活动现金流 308 147 583 193 338 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1 149 14 200 362 

 

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.16 1.41 1.84 2.25 

  长期借款 27 87 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.78 0.28 -0.65 1.09 

  普通股增加 76 0 17 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.17 6.16 11.43 13.27 15.52 

  资本公积增加 229 0 593 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -25 -88 -42 -7 -24 

 

P/E 53.64 43.09 35.60 27.16 22.28 

现金净增加额 37 253 522 -442 100  P/B 9.68 8.13 4.38 3.77 3.23 

 

     

 

EV/EBITDA 46 34 28 21 16 
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