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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 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 短期盈利能力阵痛，长期向好趋势不改 
——拓斯达 22 年度报告及 23 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 49.84 亿元，同比增长 51.36%；实

现归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.60/1.36 亿元，同比分别上升 144.16%

/371.59%。其中，Q1-4 公司分别实现营收 9.29/11.14/12.46/16.95 亿元，同

比分别增长 17.45%/45.90%/69.54%/68.91%；对应分别实现归母净利润 0.54/

0.48/0.38/0.20 亿元，同比分别变动-41.53%/34.85%/750.10%/扭亏为盈。 

公司发布 2023 年一季度报告：2023 年 Q1 单季度公司实现营收 7.99 亿元，

同比下滑 13.98%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.12/0.09 亿元，

同比分别下滑 77.62%/81.37%。 

 数控机床下游需求旺盛，绿能业务贡献主要营收增量 

2022 年公司工业机器人及自动化应用系统/注塑机、配套设备及自动供料系统/

数控机床/智能能源及环境管理系统分别实现营收 12.88/4.30/2.23/29.65 亿

元，同比分别变动 15.29%/-17.18%/148.08/96.16%；其中智能能源及环境管

理系统为营收增长的主要贡献来源（贡献增量占比为 85.9%），主要来源于公

司下游客户需求的持续增长。数控机床业务则受益于公司订单需求增长、GM

U600 天车式等五轴联动加工中心的推出以及生产基地扩充等因素，贡献整体

营收增量的 7.9%。 

 开拓新行业致毛利率承压，期间费用整体管控得当 

2022 年公司毛利率/归母净利率分别为 18.55%/3.20%，同比分别变动-5.99/1.

22pct；23Q1 毛利率/归母净利率分别为 20.63%/1.51%，同比分别下滑 4.25/

4.29pct，毛利率下滑主要是因为智能能源及环境管理系统业务开拓新行业客

户，新增客户初期毛利率较低所致。期间费用方面，2022 全年公司销售/管理/

财务/研发费率分别为 5.29%/3.37%/0.60%/2.61%，同比分别变动-2.44/-2.58/

0.42/-1.69pct，其中管理费率下降主要原因是由于聘请中介机构费用减少及员

工离职和绩效考核未达标，冲回已计提股份支付所致；财务费率上升系可转债

和银行借款利息费用增加所致。 

 研发驱动产品力提升，盈利短期阵痛但存提升空间 

产品端，2022 年公司在机器人（新增三款机型）、数控机床（GMU600、DM

U300 五轴联动加工中心）等板块不断完善产品系列，核心产品全电动注塑机

（2021 年 11 月交付样机）也已经实现产品销售，未来随着产品矩阵的不断完

善以及切入到高端领域，产品力的增强有望让公司进一步绑定下游客户。盈利

能力方面，公司早期以 3C 客户为主，后切入到锂电及光伏领域，虽然短期存

在阵痛，但长期看公司将受益于新客毛利率回归正常水平以及公司布局海外市

场，盈利能力存在进一步提升空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司具备制造业生产全链路的智能制造整厂综合服务能力，在国产替代的大环

境下，我们看好公司业绩长期的成长。预计公司 2023-2025 年分别实现营收 5

3.35/58.77/70.43 亿元，归母净利润为 2.31/3.20/4.44 亿元，EPS 为 0.54/0.7

5/1.04 元，对应 PE 为 21.64/15.61/11.26 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3292.73  4983.77  5334.97  5877.18  7043.21  

收入同比(%) 19.50  51.36  7.05  10.16  19.84  

归母净利润(百万元) 65.40  159.67  230.96  320.24  444.12  

归母净利润同比(%) -87.42  144.16  44.65  38.66  38.68  

ROE(%) 2.96  6.80  9.10  11.37  13.86  

每股收益(元) 0.15  0.38  0.54  0.75  1.04  

市盈率(P/E) 76.44  31.31  21.64  15.61  11.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.12 / 8.55 

A 股流通股（百万股）： 285.32 

A 股总股本（百万股）： 425.42 

流通市值（百万元）： 3352.52 

总市值（百万元）： 4998.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 5283.34  5337.51  6075.82  6922.24  7574.02   营业收入 3292.73  4983.77  5334.97  5877.18  7043.21  

  现金 1321.63  1056.70  1198.94  1272.76  1212.51   营业成本 2484.77  4059.24  4320.06  4629.35  5483.06  

  应收账款 1054.71  2009.98  1785.94  2093.69  2358.87   营业税金及附加 16.75  15.60  20.17  20.95  25.61  

  其他应收款 27.50  39.93  41.13  46.53  55.38   营业费用 254.38  263.43  266.75  293.86  352.16  

  预付账款 190.53  96.47  248.99  273.86  297.78   管理费用 195.96  167.98  165.38  247.61  292.90  

  存货 1765.39  1246.38  1918.72  2349.52  2694.17   研发费用 141.65  130.05  112.39  122.94  133.54  

  其他流动资产 923.58  888.06  882.10  885.89  955.32   财务费用 6.06  30.11  62.84  96.83  124.29  

非流动资产 995.91  1314.22  1272.67  1301.32  1340.65   资产减值损失 -129.09  -87.38  -101.29  -60.57  -74.14  

  长期投资 5.83  5.44  5.57  5.52  5.54   公允价值变动收益 6.70  13.43  5.12  6.40  7.92  

  固定资产 212.96  448.62  664.05  675.93  655.92   投资净收益 5.97  -0.87  1.41  0.65  0.91  

  无形资产 220.08  325.87  375.84  429.80  497.18   营业利润 75.04  192.27  279.40  389.85  541.51  

  其他非流动资产 557.04  534.30  227.22  190.07  182.02   营业外收入 7.23  7.99  7.73  7.82  7.79  

资产总计 6279.26  6651.73  7348.49  8223.57  8914.68   营业外支出 3.55  8.34  3.72  4.27  4.81  

流动负债 3191.95  3383.80  3881.64  4436.67  4693.42   利润总额 78.71  191.91  283.41  393.40  544.49  

  短期借款 220.58  606.36  783.31  1265.71  1075.02   所得税 10.77  23.64  39.75  55.52  75.95  

  应付账款 925.09  1018.23  1258.56  1286.19  1548.04   净利润 67.94  168.27  243.66  337.89  468.54  

  其他流动负债 2046.28  1759.21  1839.77  1884.77  2070.35   少数股东损益 2.54  8.61  12.71  17.64  24.42  

非流动负债 823.76  859.53  855.47  877.92  901.41   归属母公司净利润 65.40  159.67  230.96  320.24  444.12  

 长期借款 144.03  162.22  187.14  199.71  216.61   EBITDA 108.46  258.63  390.58  544.91  726.43  

 其他非流动负债 679.73  697.31  668.33  678.20  684.80   EPS（元） 0.15  0.38  0.54  0.75  1.04  

负债合计 4015.70  4243.33  4737.11  5314.58  5594.83         

 少数股东权益 53.26  61.56  74.27  91.91  116.33   主要财务比率      

  股本 426.46  425.42  425.42  425.42  425.42   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 733.59  720.93  720.93  720.93  720.93   成长能力           

  留存收益 997.72  1147.00  1347.75  1626.31  2011.71   营业收入(%) 19.50  51.36  7.05  10.16  19.84  

归属母公司股东权益 2210.30  2346.83  2537.11  2817.07  3203.52   营业利润(%) -87.62  156.23  45.32  39.53  38.90  

负债和股东权益 6279.26  6651.73  7348.49  8223.57  8914.68   归属母公司净利润(%) -87.42  144.16  44.65  38.66  38.68  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 24.54  18.55  19.02  21.23  22.15  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  净利率(%) 1.99  3.20  4.33  5.45  6.31  

经营活动现金流 -328.81  139.28  179.26  -236.53  386.77   ROE(%) 2.96  6.80  9.10  11.37  13.86  

  净利润 67.94  168.27  243.66  337.89  468.54   ROIC(%) 3.22  7.20  9.85  11.14  14.18  

  折旧摊销 27.36  36.26  48.35  58.23  60.63   偿债能力           

  财务费用 6.06  30.11  62.84  96.83  124.29   资产负债率(%) 63.95  63.79  64.46  64.63  62.76  

  投资损失 -5.97  0.87  -1.41  -0.65  -0.91   净负债比率(%) 9.96  18.75  20.87  27.95  23.47  

营运资金变动 -596.87  -238.84  -278.11  -789.96  -298.44   流动比率 1.66  1.58  1.57  1.56  1.61  

 其他经营现金流 172.67  142.62  103.93  61.15  32.66   速动比率 1.08  1.19  1.05  1.01  1.01  

投资活动现金流 -201.84  -118.86  -118.64  -51.53  -92.17   营运能力           

  资本支出 247.71  320.69  2.23  12.31  13.23   总资产周转率 0.64  0.77  0.76  0.75  0.82  

  长期投资 -84.10  -222.97  -2.25  1.25  -0.05   应收账款周转率 3.43  3.00  2.60  2.80  2.93  

 其他投资现金流 -38.23  -21.14  -118.66  -37.97  -78.99   应付账款周转率 3.47  4.18  3.79  3.64  3.87  

筹资活动现金流 553.14  -140.89  81.62  361.88  -354.85   每股指标（元）           

  短期借款 170.58  385.78  176.95  482.40  -190.68   每股收益(最新摊薄) 0.15  0.38  0.54  0.75  1.04  

  长期借款 65.60  18.19  24.92  12.57  16.90   

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.77  0.33  0.42  -0.56  0.91  

  普通股增加 160.30  -1.05  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.20  5.52  5.96  6.62  7.53  

  资本公积增加 -153.77  -12.66  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 310.43  -531.14  -120.26  -133.08  -181.07   P/E 76.44  31.31  21.64  15.61  11.26  

现金净增加额 19.79  -108.52  142.24  73.82  -60.25   P/B 2.26  2.13  1.97  1.77  1.56  

       EV/EBITDA 47.06  19.74  13.07  9.37  7.03  



  
  

      

 

 


