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工业机器人与自动化集成的领跑者，增

长潜力将不断释放 
增持（首次） 
投资要点 

 拓斯达 2016 年业绩高增长，2017 年一季报业绩超预期 

公司 2016 年实现营业收入 4.3 亿，同比增长 43%，净利润 7757

万，同比增长 24%，毛利率 42%，净利率 18%；收入构成为：

直角坐标机器人（占 36%，毛利率 50%）、多关节机器人（占

13%，毛利率 28%）、注塑机辅机设备（占 28%，毛利率 52%）、

注塑自动化供料和水电气系统（占 15%，毛利率 36%）。公司

2017 年一季报业绩超预期，营业收入 1.4 亿元，同比增长 192%，

净利润 2130 万元，同比增长 732%，毛利率 39%，净利率 16%

（去年同期仅 5%）。同时，公司 2016 年拟每 10 股转增 8 股，

派发红利 2 元。 

 公司为国内稀缺的工业自动化整体解决方案服务商 

公司依托自身对制造行业的深度理解，为下游制造业提供包括

本体、控制器、系统集成在内的工业自动化整体解决方案，能

够真正满足客户定制业务的全方位需求，竞争优势突出，毛利

率显著高于行业可比公司。公司在工业机器人集成应用、工业

自动化方案设计和制造方面已经累了丰富的成功经验，目前已

与美的、海尔、比亚迪、长城汽车、格兰仕、格力、捷普绿点、

TCL 等知名企业建立了良好的合作关系公司。公司未来将重点

向 3C 等利润率高、资金周转快的优势行业发展重点客户，完

善与 ABB 等国际工业机器人龙头的互补合作，并且重点发展

六轴多关节机器人、控制器等通用型工业自动化核心产品，逐

步实现工业机器人及控制器的关键零部件的国产化。 

 公司力图把握中国工业机器人市场机遇实现快速成长 

根据中国机器人产业联盟统计，2016 年国产工业机器人销量主

要集中于 3C 制造业（占 12.6%，同比增长 20%）、汽车制造业

（占 30%），多关节型机器人上半年累计销售 6225 台，同比增

长 67.2%，在总销量中占 32.3%。我们预计 2017~2020 年中国

工业机器人的年销量的复合增速有望超 20%，公司将以现有技

术和应用经验为基础，向多关节机器人产业全面推进，并以“应

用集成—机器人软件开发—机器人本体制造”作为公司未来的

发展路线。公司募资 3.5 亿投资于“工业机器人及智能装备生

产基地建设项目”、“工业机器人及自动化应用技术研发中心建

设项目”等，将进一步提高自身技术研究和产品开发水平，提

升制造水平和竞争实力。 

 盈利预测与投资建议 

预期公司 2017/2018/2019 年营业收入为 5.4 亿/6.4 亿/7.6 亿，同

比增长 24%/20%/18%，净利润 1.1 亿/1.3 亿/1.5 亿，同比增长

38%/18%/18%，对应 EPS 为 1.5 元/1.7 元/2 元，对应 PE 为 63

倍/53 倍/45 倍，考虑公司在自动化整体解决方案方面的竞争优

势，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

工业机器人需求增长不及预期，自动化需求不及预期 
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市场数据 

收盘价（元）                  92.3 

一年最低价/最高价      29.69/99.69 

市净率（倍）                   7.0 

流通 A股市值（百万元）       167.3 

 

基础数据 
每股金资产（元）              9.09 

资本负债率（%）               44.1 

总股本（万元股）              72.5 

流通 A股（百万股）            18.1 
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1. 工业自动化需求高增长，预计 2017~2019 年净利润

增速为 38%、18%、18% 

 

公司主营业务是为下游制造业客户提供工业自动化整体解决方案及

相关设备。根据 2016 年年报，公司主营业务收入 4.3 亿，同比增长 43%，

净利润 7757 万，同比增长 24%，毛利率 42%，净利率 18%。公司的主营

收入构成为：直角坐标机器人（占 36%，毛利率 50%）、多关节机器人（占

13%，毛利率 28%）、注塑机辅机设备（占 28%，毛利率 52%）、注塑自

动化供料和水电气系统（占 15%，毛利率 36%）。 

公司的 2017 年一季报超市场预期，主营业务收入 1.4 亿元，同比大

增 192%，净利润 2130 万元，同比大增 732%，毛利率 39%，净利率 16%

（去年同期仅 5%）。 

经过多年发展，公司在工业机器人集成应用、工业自动化方案设计

及制造等方面已积累了丰富的成功经验，目前已与美的、海尔、比亚迪、

长城汽车、格兰仕、格力、捷普绿点、TCL 等知名企业建立了良好的合

作关系公司，竞争优势突出。 

公司 2016 年利润分配预案为每 10 股转增 8 股，派发红利 2 元。 

 

 

图表 1：预期公司 2017~2019 年收入增速 24%、20%、

18%，净利润增速 38%、18%、18% 

 图表 2：公司的收入构成为工业机器人和注塑自动化系

统 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 3：预期公司的主要细分业务增速在 15%~30%之

间 

 图表 4：预期 2017~2019 年毛利率约为 44%，净利率

约为 19% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：预期公司的销售费用和管理费用保持平稳  图表 6：预期公司的 ROE 和 ROA 将上升 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

机器人本体、控制器和传感器是拓斯达最重要的三块机器人业务。

其中，本体可以自制；控制器是可以实现使用 wifi 离线编程；传感使用

声学感应实现工业机器人智能化应用，通过机器人为载体收集数据形成

只能解决方案。六轴多关节机器人是当前的布局重点，未来公司也可能

布局于 SCARA、AGV 小车等。 
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图表 7：机械手和配套方案  图表 8：多关节机器人应用方案 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东吴证券研究所  资料来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

注塑自动化业务主要是是注塑生产线相关的辅机、上下料自动化配

套设备、以及中央空调和水电气等业务，预期未来注塑机自动化业务会

持续保持高增长，但是业务空间不如工业机器人，因此收入占比会下降。 

 

图表 9：注塑机辅助设备  图表 10：注塑自动化供料和水电气系统 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东吴证券研究所  资料来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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2. 公司募集 3.5 亿元投资于工业机器人及智能装备相

关项目 

本次募集资金投资项目的实施将围绕公司上述主营业务，有利于公

司突破目前面临的产能瓶颈，推动公司主营业务的持续发展。 

其中，预计 2.7 亿元用于“工业机器人及智能装备生产基地建设项

目”，提高工业机器人应用及成套装备、注塑机辅机设备、注塑自动化供

料及水电气系统生产和研发能力，实现提高产品市场占有率和改善公司

经济效益的双赢效果。 

预计投资 5143 万用于工业机器人及自动化应用技术研发中心建设，

购置先进研发设备，引进行业内高端人才，对多关节机器人、并联机器

人等多个方向进行研发，增强公司工业机器人及工业自动化产品服务的

核心竞争力。 

 

图表 11：募投项目 

序

号 
项目名称 

项目投资

总额/万元 

建设

期/月 

预计投资 项目效益 

2017  2018 
2年后营

收 

2年后利

润 
FIRR 

投资回收期

（年） 

1 工业机器人及智能装

备生产基地建设项目 

26760  18 17840  8920  12439.8 2083.36 22.11% 6.17 

2 工业机器人及自动化

应用技术研发中心建

设项目 

5143  18 3429  1714  - - - - 

3 营销及服务网络建设

项目 

3024  24 1512  1512  - - - - 

 合计 34927   22781  12146      
 

资料来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

 

 

3. 2017~2020 年中国工业机器人销量复合增速有望达

20% 

 

在中国版工业 4.0 的大背景，工业生产自动化是中国制造业升级的必

然方向，机器人使用量将不断攀升。根据 IFR 统计，中国当前为全球最

大的工业机器人市场。经过我们测算，2015 年全球市场销售金额排名为：

中国（约 30 亿美元）>欧洲（约 22 亿美元）>美国（约 12 亿美元）；2015

年全球工业机器人存量前三为日本（30 万台）>中国（26 万台）>美国（22

万台）。 
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图表 12：2015 年工业机器人销售额：中国 30 亿美元，

美国 12 亿美元 

 图表 13：2015 年全球工业机器人存量前三：日本>中

国>美国 

 

 

 

资料来源：IFR，东吴证券研究所  资料来源：IFR，东吴证券研究所 

 

根据 IFR 统计，2015 年韩、日、美等发达国家中的工业强国平均工

业机器人密度超 150，其中韩国机器人密度为 531（全球最高），美国的

机器人密度为 176，中国机器人密度仅为 49，低于全球平均水平 69。 

 

图表 14：预计中国将在 2020 年实现机器人密度超 170 的目标 

 
资料来源：IFR，东吴证券研究所 

 

2016 年 4 月工信部、发改委、财政部共同印发了《机器人产业发展

规划（2016 年-2020 年）》。《规划》指出，中国到 2020 年要实现自主品牌

工业机器人年产量达 10 万台，六轴及以上工业机器人年产量达 5 万台以

上，服务机器人年销售收入超 300 亿元，培育 3 家以上具有国际竞争力

的龙头企业，打造 5 个以上机器人配套产业集群；工业机器人、服务机

器人和关键零部件技术指标达到或接近国外同类水平，国内市占率达

50%以上；机器人密度达到 150 以上。 

因此我们预计中国未来每年机器人销售量（台）在未来 4 年（2016

年~2020 年）有望超复合增速 20%，如果叠加智能制造需求升级、产业集

中度提升，龙头企业的工业机器人销售复合增速有望超 25%。预计到 2020

年中国市场的工业机器人年销量将接近 18 万台，年销售额超 520 亿元（75
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亿美元），继续成为全球第一大工业机器人市场，工业机器人存量将接近

90 万台，机器人密度超 170。我们预计中国未来 4 年仍将成为全球第一

大机器人市场。 

 

图表 15： 预计 2016 年中国机器人销量为 8.5~9 万台，

位居全球第一 

 图表 16：预计未来 4 年中国机器人销量（台）复合增速

有望超 20% 

 

 

 

资料来源：IFR，东吴证券研究所  资料来源：IFR，东吴证券研究所 

 

3C 行业是近年来全球工业机器人需求量最大的行业之一，且中国等

新兴市场的 3C 自动化升级需求强烈。3C 机器人应用场景多样，大厂商

不易批量复制成功经验，小厂有机会在细分方向实现反超。3C 行业机器

人全球销量增速近三年复合增速大于 30%，有望逐步超过汽车行业成为

第一大机器人和系统集成市场。 

根据中国机器人产业联盟统计，2016 年国产工业机器人销量主要集

中于 3C 制造业（占 12.6%，增速+20%）、汽车制造业（占 30%）。从

应用来看，多关节型机器人上半年累计销售 6225 台，同比增长 67.2%，

在工业机器人总销量中占 32.3%。 

 

图表 17： 全球机器人销量结构：汽车>电子电气>橡胶

塑料>食品饮料>金属机械 

 图表 18：3C 行业的工业机器人销量近三年复合增速大

于 30%，成为未来机器人销量增长极 
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资料来源：IFR，东吴证券研究所  资料来源：IFR，东吴证券研究所 

 

当前拓斯达拥有超 4000 家稳定成交的客户，未来将整合平台上的超

6 万名客户的大数据，实现智能化控制系统服务的不断优化升级。3C 行

业客户由于资金回笼好、利润率高也将是公司未来重点开拓的客户方向。 

 

图表 19：拓斯达的客户主要集中于 3C、汽车等行业 

行业 2013 年度 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-6 月 

3C 6293 10423 10613 4424 

汽车零部件 1178 2212 4490 3654 

家用电器 870 1783 4360 1796 

医疗器械 241 296 235 448 

其他 6612 6610 10495 4852 

合计  15193 21324 30193 15174 
 

资料来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

4. 风险提示 

1、工业机器人需求不及预期 

2、自动化需求不及预期 
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拓斯达三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 471.8  630.1  630.0  753.8    营业收入 433.1  538.1  644.4  760.5  

  现金 117.0  268.2  196.8  243.6    营业成本 252.6  300.2  358.8  421.0  

  应收款项 173.1  176.9  211.9  250.0    营业税金及附加 3.3  4.2  5.1  6.0  

  存货 128.8  129.1  154.3  181.1    营业费用 61.7  75.0  89.8  106.0  

  其他 52.9  55.9  67.0  79.1    管理费用 39.1  50.6  60.2  70.7  

非流动资产 102.5  325.4  426.1  448.6    财务费用 -3.1  0.5  0.1  0.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 1.0  1.0  1.0  1.0  

  固定资产 70.5  295.2  397.7  421.9    其他 -8.2  1.8  1.8  1.8  

  无形资产 26.3  24.5  22.8  21.0    营业利润 72.3  110.4  133.2  159.4  

  其他 5.7  5.7  5.7  5.7    营业外净收支 17.7  15.0  15.0  15.0  

资产总计 574.2  955.5  1056.1  1202.4    利润总额 90.0  125.4  148.2  174.4  

流动负债 225.8  230.6  241.8  283.1    所得税费用 12.5  17.6  20.8  24.5  

  短期借款 16.4  5.5  5.5  5.5    少数股东损益 0.0  1.1  1.3  1.5  

  应付账款 103.2  126.1  118.0  138.4    归属母公司净利润 77.6  106.7  126.1  148.4  

  其他 106.2  99.0  118.4  139.2    EBIT 77.1  109.9  132.3  158.6  

非流动负债 11.6  12.0  12.5  13.0    EBITDA 80.7  123.9  164.1  202.9  

  长期借款 10.2  10.2  10.2  10.2              

  其他 1.4  1.9  2.4  2.8    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 237.4  242.6  254.4  296.1    每股收益(元) 1.43  1.47  1.74  2.05  

  少数股东权益 0.0  0.8  1.6  2.7    每股净资产(元) 6.20  9.83  11.04  12.47  

  归属母公司股东权益 336.9  712.1  800.1  903.7    发行在外股份(百万股） 54.3  72.5  72.5  72.5  

负债和股东权益总计 574.2  955.5  1056.1  1202.4    ROIC(%) 20.0% 20.0% 17.5% 18.1% 

            ROE(%) 23.0% 15.0% 15.8% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 40.9% 43.4% 43.5% 43.9% 

经营活动现金流 81.4  121.6  99.3  158.5    EBIT Margin(%) 17.8% 20.4% 20.5% 20.9% 

投资活动现金流 -73.9  -228.2  -132.5  -66.8    销售净利率(%) 17.9% 19.8% 19.6% 19.5% 

筹资活动现金流 0.3  257.7  -38.1  -44.9    资产负债率(%) 41.3% 25.4% 24.1% 24.6% 

现金净增加额 8.4  151.1  -71.4  46.8    收入增长率(%) 43.3% 24.2% 19.8% 18.0% 

折旧和摊销 3.7  14.0  31.8  44.3    净利润增长率(%) 24.4% 37.5% 18.2% 17.7% 

资本开支 -29.1  -228.2  -132.5  -66.8    P/E 64.67  62.70  53.04  45.07  

营运资本变动 -30.1  0.2  -59.5  -35.3    P/B 14.89  7.04  6.27  5.55  

企业自由现金流 20.9  -119.5  -46.5  78.5    EV/EBITDA 45.79  38.03  31.73  29.55 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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