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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度业绩超市场预期，制造业资本开支有望逐步回升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年一季报预告，2019Q1 实现净利润 3600 万

元–4500 万元，同比增长 6.86%-33.58%。 

2019Q1 实现净利润 3600 万元–4500 万元，业绩超市场预期：

2019Q1 实现净利润 3600 万元–4500 万元，同比增长 6.86%-33.58%，

主要是公司业务规模不断扩大，收入和净利润均有所增长。考虑到

2019Q1 政府补助金额为 206.86 万元，2018Q1 为 1028.84 万元，扣除

政府补助影响，2019Q1 的净利润同比增幅为 45%-83%，业绩超市场预

期。 

行业调整期加快组织调整，股权激励绑定核心高管和骨干员工利

益：受到国内汽车以及 3C 行业需求放缓等方面因素的影响，18 年下

半年工业机器人行业进入调整期，增幅不断收窄。根据国家统计局数

据，2018 年工业机器人累计产量 14.77 万台，同比增幅降至 4.6%。公

司在行业低迷期加快了组织架构调整，并引入了多名高管。2月 26 日

公司发布股票和期权激励计划，拟向 36名激励对象授予 200 万股限制

性股票和 100 名激励对象授予 100 万份股票期权，解除限售或行权的

条件是在 2019-2022 年净利润增速不低于 20%，这一考核要求也彰显

公司业绩持续增长的信心。 

政策面加大对实体经济的支持，制造业资本开支有望逐步回升：

近期国家加大对实体经济的支持，稳定和增强企业信心及预期，3 月

PMI 数据上升至 50.5%，比上月上升 1.3 个百分点，政策效果开始显现。

我们预计国内制造业投资有望在二三季度企稳回升，将带动公司的注

塑辅机、机械手、工业机器人等产品需求，公司业绩有望重回高增长。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为

1.71 亿、2.29 亿和 3.21 亿，对应 PE 分别为 32 倍、24 倍和 17 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：下游制造业资本开支持续低迷 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 764.42  1290.26  1825.76  2571.09  

    增长率 76.51% 68.79% 41.50% 40.82% 

归属母公司净利润（百万元） 138.02  171.12  229.33  321.20  

    增长率 77.92% 23.98% 34.02% 40.06% 

每股收益 EPS（元） 1.06  1.31  1.76  2.46  

PE 40  32  24  17  

PB 7.24  5.92  4.76  3.73  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 130/57 

总市值/流通(百万元) 5,557/2,444 

12 个月最高/最低(元) 71.31/28.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

拓斯达（300607）《智能制造“基础

设施”提供商，工业互联网的领军

企业》--2019/01/16 

拓斯达（300607）《受行业影响业绩

增速有所下降，拟公开增发建苏州

基地》--2018/10/14 

拓斯达（300607）《公司业绩维持高

增长，看好工业机器人产品力提升》

--2018/08/28 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 764.42  1290.26  1825.76  2571.09    净利润 137.37  171.12  229.33  321.20  

营业成本 483.23  873.66  1238.44  1736.52    折旧与摊销 5.03  15.45  15.45  15.45  

营业税金及附加 3.69  7.99  10.88  15.04    财务费用 -2.75  1.29  1.83  2.57  

销售费用 83.49  112.90  159.75  224.97    资产减值损失 7.10  9.00  12.00  15.00  

管理费用 66.74  109.67  155.19  218.54    经营营运资本变动 -333.02  -314.94  -334.22  -466.46  

财务费用 -2.75  1.29  1.83  2.57    其他 193.54  -10.35  -11.67  -14.94  

资产减值损失 7.10  9.00  12.00  15.00    经营活动现金流净额 7.28  -128.43  -87.29  -127.18  

投资收益 6.18  0.00  0.00  0.00    资本支出 -103.08  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -174.12  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -277.20  0.00  0.00  0.00  

营业利润 155.95  175.75  247.66  358.45    短期借款 0.71  156.96  142.66  204.29  

其他非经营损益 1.66  21.82  16.79  11.78    长期借款 27.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 157.61  197.57  264.45  370.23    股权融资 304.64  0.00  0.00  0.00  

所得税 20.24  26.45  35.12  49.03    支付股利 -14.49  0.00  0.00  0.00  

净利润 137.37  171.12  229.33  321.20    其他 -10.30  -2.85  -1.83  -2.57  

少数股东损益 -0.65  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 308.00  154.11  140.84  201.72  

归属母公司股东净利润 138.02  171.12  229.33  321.20    现金流量净额 37.36  25.68  53.55  74.53  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 103.35  129.03  182.58  257.11    成长能力         

应收和预付款项 344.86  610.99  847.41  1196.35    销售收入增长率 76.51% 68.79% 41.50% 40.82% 

存货 247.24  452.11  641.93  901.50    营业利润增长率 115.60
% 

12.69% 40.92% 44.73% 

其他流动资产 217.94  367.87  520.54  733.04    净利润增长率 77.09% 24.56% 34.02% 40.06% 

长期股权投资 38.99  38.99  38.99  38.99    EBITDA 增长率 115.91
% 

21.64% 37.64% 42.10% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 172.65  160.24  147.83  135.43    毛利率 36.78% 32.29% 32.17% 32.46% 

无形资产和开发支出 25.88  23.09  20.29  17.49    三费率 19.29% 17.35% 17.35% 17.35% 

其他非流动资产 13.75  13.51  13.27  13.03    净利率 17.97% 13.26% 12.56% 12.49% 

资产总计 1164.66  1795.81  2412.83  3292.94    ROE 17.90% 18.23% 19.64% 21.57% 

短期借款 15.71  172.67  315.34  519.62    ROA 11.80% 9.53% 9.50% 9.75% 

应付和预收款项 327.37  627.20  867.75  1216.25    ROIC 25.88% 16.63% 16.84% 18.07% 

长期借款 37.60  37.60  37.60  37.60    EBITDA/销售收入 20.70% 14.92% 14.51% 14.64% 

其他负债 16.66  19.90  24.38  30.49    营运能力         

负债合计 397.34  857.37  1245.06  1803.97    总资产周转率 0.88  0.87  0.87  0.90  

股本 130.44  130.44  130.44  130.44    固定资产周转率 10.14  9.90  15.48  24.37  

资本公积 369.52  369.52  369.52  369.52    应收账款周转率 3.82  3.63  3.37  3.39  

留存收益 265.07  436.19  665.52  986.72    存货周转率 2.52  2.47  2.25  2.24  

归属母公司股东权益 765.03  936.15  1165.48  1486.68    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

91.36% — — — 

少数股东权益 2.29  2.29  2.29  2.29    资本结构         

股东权益合计 767.32  938.44  1167.77  1488.97    资产负债率 34.12% 47.74% 51.60% 54.78% 

负债和股东权益合计 1164.66  1795.81  2412.83  3292.94    带息债务/总负债 13.42% 24.53% 28.35% 30.89% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.61  1.92  1.83  1.76  

EBITDA 158.23  192.48  264.93  376.46    速动比率 1.90  1.37  1.29  1.24  

PE 40.26  32.47  24.23  17.30    每股指标         

PB 7.24  5.92  4.76  3.73    每股收益 1.06  1.31  1.76  2.46  

PS 7.27  4.31  3.04  2.16    每股净资产 5.88  7.19  8.95  11.41  

EV/EBITDA 34.74  29.23  21.57  15.53    每股经营现金 0.06  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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