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[Table_Main] 
H1 业绩平稳增长，平台化研发+大客户战略

效果显著 

增持（维持） 
事件 1：公司发布 2019 年半年报，上半年实现营收 7.26 亿，同比+38.8%；
归母净利 0.86 亿，同比+12%；扣非归母净利 0.84 亿，同比+16.7%。 

事件 2：2019 年 6 月公司增发预案获准，拟公开发行不超过 2600 万股，
募资不超过 8 亿投资“江苏拓斯达机器人及自动化智能装备”等项目。 

投资要点 
 H1 业绩平稳增长，平台化研发+大客户战略效果显著 

分产品看，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、智能能源及环境管理系统分别实现营收 3.8/1.2/2.1 亿元，同
比+36%/+26%/+61%。根据统计局口径，2019H1 中国工业机器人总产量为
7.54 万台，同比-10.1%。在宏观经济充满不确定性、中美贸易战持续的背
景下，中小制造业企业对资本支出更加保守和谨慎，各行业头部效应也愈
发明显。公司通过搭建 IPD 研发平台、持续加大研发投入以及推行大客户
战略，保障了公司业绩的平稳发展。 

报告期内公司根据自身技术的沉淀、工艺的掌握，结合行业场景的应
用，积极研发平台化产品。目前已推出 HQ 系列直角坐标机器人、拓星辰
I 号、拓星辰Ⅱ号等新产品，进一步提高了市场竞争力。其中拓星辰Ⅱ号
SCARA 机器人是公司为实现 5G 产线线性模组设备改造，目前已小批量供
货，并进入了 5G 龙头企业的生产线。 

大客户战略取得显著成果：有效拓展了伯恩光学、立讯精密、比亚迪、
欣旺达等客户需求，由注塑相关业务的合作延伸至工业机器人和自动化类
业务，也拓展了新行业和新客户，如开拓了行业头部客户韶能股份，拓展
了生产环境、生产效率高标准的食品包装制造行业自动化业务。 

 毛利率略有提升，费用控制良好 

2019H1 综合毛利率 34%，同比+1.2pct。分业务看，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、智能能源及环境管理系
统毛利率分别为 39%/42%/19%，同比-0.7pct/+2.2pct/+6pct。智能能源及环
境管理系统的毛利率提升较快，我们判断主要系公司在报告期内升级开发
的拓星云 I 号产品，即智能整厂可视化仿真系统，可将客户的整厂设备通
过仿真系统呈现出来，使得管理系统的附加值进一步提升。 

2019H1 期间费用率 18.9%，同比+0.2pct，整体费用控制良好：其中销
售费用率 9.2%，同比+0.2pct；管理费用率（含研发费用率）9%，同比-0.8pct；
财务费用率为 0.7%，同比+0.7pct。上半年净利率 12%，同比-2.8pct；加权
ROE 为 9.1%，同比-0.5pct。我们认为净利率下滑主要系上半年确认为其他
收益的政府补助明显降低，占收入的比重从上年同期的 3.7%降至 0.5%。 

 经营性净现金流下滑，存货周转效率提升 

   H1 经营性净现金流-6139 万，同比减少 2009 万，主要系支付的工资薪
金以及税费增加, 而收到政府补助减少。期末应收账款为 6.5 亿，较去年
同期增加 2.8 亿，主要系收入规模快速增长，且项目类产品验收增加但货
款未到期，同时应收账款周转天数也由 108 天提升至 138 天；存货为 2.3

亿，同比降低 1.6 亿，公司不断优化存货管理模式，同时随着项目验收，
存货得到有效控制，存货周转天数由去年同期 165 天大幅降至 98 天。 

 落实区域扩张战略，定增 8 亿建设苏州厂区提升运营效率 

公司拟公开发行不超过 2600 万股，募资不超过 8 亿建设“江苏拓斯
达机器人及自动化智能装备”项目。此前公司以珠三角为基础，进行华南、
华东等多地域扩张，2015-2018 年华东区域营收从 1.4 亿增长至 3.5 亿，
CAGR 达 36%，高速增长对华东区域的管理和成本控制形成挑战。此次募
投项目中的苏州厂区主要用做多关节机器人的生产基地，将解决公司在华
东区域的物流问题、交付时间问题以及服务半径问题，提升整体运营效率。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为
2.1/2.9/3.8 亿，对应 PE 为 25/18/14X，维持“增持”评级。  

 风险提示：机器人行业竞争加剧；下游行业需求波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.56 

一年最低/最高价 27.48/45.06 

市净率(倍) 5.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
2277.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.26 

资产负债率(%) 46.37 

总股本(百万股) 131.87 

流通A股(百万股) 57.58  
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拓斯达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1273  1395  1822  2403    营业收入 1198  1682  2234  2983  

  现金 421  181  207  243    减:营业成本 765  1100  1468  1970  

  应收账款 514  829  1101  1471       营业税金及附加 11  17  22  30  

  存货 289  301  402  540       营业费用 121  168  212  283  

  其他流动资产 49  84  112  149         管理费用 59  162  210  277  

非流动资产 435  474  496  514       财务费用 5  5  3  2  

  长期股权投资 17  17  17  17       资产减值损失 15  0  0  0  

  固定资产 223  265  288  308    加:投资净收益 1  7  6  6  

  在建工程 0  12  16  17       其他收益 -27  2  2  2  

  无形资产 64  62  60  57    营业利润 197  239  326  429  

  其他非流动资产 131  119  116  114    加:营业外净收支  1  5  10  10  

资产总计 1708  1870  2318  2917    利润总额 197  244  336  439  

流动负债 657  644  855  1146    减:所得税费用 27  32  44  57  

短期借款 174  0  0  0       少数股东损益 -1  2  3  4  

应付账款 239  301  402  540    归属母公司净利润 172  210  290  378  

其他流动负债 244  343  453  607    EBIT 243  237  323  425  

非流动负债 138  143  145  147    EBITDA 256  265  355  461  

长期借款 124  124  124  124                                                                               

其他非流动负债 14  19  21  23    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 795  787  1000  1293    每股收益(元) 1.32  1.60  2.20  2.87  

少数股东权益 2  4  6  10    每股净资产(元) 6.98  8.19  9.94  12.24  

归属母公司股东权益 911  1079  1311  1614    

发行在外股份(百万

股) 130  132  132  132  

负债和股东权益 1708  1870  2318  2917    ROIC(%) 21.3% 17.8% 23.1% 25.5% 

                                                                           ROE(%) 18.9% 19.5% 22.1% 23.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.2% 33.6% 33.3% 33.0% 

经营活动现金流 115  28  136  166    销售净利率(%) 14.3% 12.5% 13.0% 12.7% 

投资活动现金流 -11  -52  -53  -54  

 

资产负债率(%) 46.6% 42.1% 43.2% 44.3% 

筹资活动现金流 147  -216  -58  -76    收入增长率(%) 56.7% 40.4% 32.8% 33.6% 

现金净增加额 253  -240  26  36    净利润增长率(%) 24.5% 22.5% 37.7% 30.5% 

折旧和摊销 13  28  31  36   P/E 30.03  24.78  18.00  13.79  

资本开支 -56  -52  -53  -54   P/B 5.66  4.83  3.98  3.23  

营运资本变动 2  -212  -187  -252   EV/EBITDA 23.22  22.66  17.53  14.12  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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