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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩总体符合市场预期，大客户拓展成效开始显现 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年业绩快报，公司实现收入 16.64 亿，同

比增长 38.88%，归母净利润 1.95 亿，同比增长 13.75%。 

业绩实现逆势上升，总体符合市场预期：2019 年公司实现收入

16.64 亿，同比增长 38.88%，归母净利润 1.95 亿，同比增长 13.75%，

业绩符合之前业绩预告 1.8 亿-2.2 亿的区间。公司在工业自动化行业

整体不景气的背景下取得逆势增长，主要得益于公司推进大客户战略，

并取得明显成效，各项业务均保持稳定的发展态势。 

推进大客户战略成效开始显现，短期口罩机业务有望贡献较大增

长：公司在行业低迷期主动调整销售策略，推进大客户战略，目前已

取得明显成效。根据公司 2019 年中报披露，公司新开拓了食品包装制

造行业大客户韶能股份、新能源行业客户 NVT 等，有效拓展了伯恩光

学、立讯精密、比亚迪、欣旺达、富士康等客户需求，2020 年大客户

业务量有望呈快速上升趋势。此外，新冠肺炎疫情发生之后，公司快

速组织资源投入口罩机生产，短期内口罩机供需缺口较大，有望给公

司贡献较大业绩增量。 

3C 自动化等行业需求开始回升，公司将显著受益：受国内从去杠

杆到稳杠杆转变以及外部中美贸易摩擦缓和等内外部宏观环境改善，

且国家实施减费降税等政策加大实体经济支持力度等影响，制造业资

本开支有望逐渐回升。根据统计局数据，国内工业机器人产量从 2019

年 10 月开始恢复正增长，释放行业需求筑底回升信号。根据我们的草

根调研，目前 3C 行业、5G 基站等自动化需求已出现复苏，相关企业

已有订单落地。公司下游客户主要聚焦于 3C行业，随着 3C 自动化行

业等行业需求回升，公司将显著受益。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2021 年净利润分别为

3.07 亿和 4.37 亿，对应 PE 分别为 27 倍和 19倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游 3C行业资本开支回升不及预期等 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1198.10  1662.70  2584.14  3322.80  

    增长率 56.73% 38.78% 55.42% 28.58% 

归属母公司净利润（百万元） 171.83  195.06  306.73  437.40  

    增长率 24.49% 13.52% 57.24% 42.60% 

每股收益 EPS（元） 1.16  1.32  2.07  2.96  

PE 49  43  27  19  

PB 9.14  7.53  5.90  4.51  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 148/94 

总市值/流通(百万元) 8,363/5,291 

12 个月最高/最低(元) 56.53/32.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

拓斯达（300607）《公司大客户拓展

成效显著，受益 3C 自动化需求复
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拓斯达（300607）《三季报预告平稳

增长，3C 自动化需求有望率先复

苏》--2019/10/14 

拓斯达（300607）《公司业绩平稳增
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--2019/08/27 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1198.10  1662.70  2584.14  3322.80    净利润 170.43  195.06  306.73  437.40  

营业成本 765.45  1110.08  1737.71  2183.62    折旧与摊销 15.18  28.48  28.48  28.48  

营业税金及附加 10.52  12.06  19.02  25.12    财务费用 4.57  3.33  2.58  3.32  

销售费用 120.84  157.96  239.03  307.36    资产减值损失 14.77  -3.00  0.00  0.00  

管理费用 58.14  157.96  232.57  299.05    经营营运资本变动 98.90  -80.31  -274.85  -216.96  

财务费用 4.57  3.33  2.58  3.32    其他 -188.63  2.04  0.27  0.02  

资产减值损失 14.77  -3.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 115.21  145.60  63.22  252.27  

投资收益 1.44  0.00  0.00  0.00    资本支出 -165.32  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 154.07  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 -11.25  0.00  0.00  0.00  

营业利润 196.67  224.33  353.22  504.33    短期借款 148.87  -164.58  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.55  0.87  0.80  0.78    长期借款 86.68  0.00  0.00  0.00  

利润总额 197.22  225.20  354.02  505.11    股权融资 0.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 26.80  30.13  47.29  67.71    支付股利 -26.09  0.00  0.00  0.00  

净利润 170.43  195.06  306.73  437.40    其他 -62.35  -12.81  -2.58  -3.32  

少数股东损益 -1.40  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 147.32  -177.39  -2.58  -3.32  

归属母公司股东净利润 171.83  195.06  306.73  437.40    现金流量净额 253.31  -31.78  60.64  248.95  

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

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 420.54  388.76  449.40  698.34    成长能力         

应收和预付款项 555.74  743.00  1160.12  1498.69    销售收入增长率 56.73% 38.78% 55.42% 28.58% 

存货 288.69  422.27  663.53  835.10    营业利润增长率 26.11% 14.06% 57.46% 42.78% 

其他流动资产 7.76  10.77  16.74  21.53    净利润增长率 24.06% 14.46% 57.24% 42.60% 

长期股权投资 16.88  16.88  16.88  16.88    EBITDA 增长率 36.78% 18.35% 50.03% 39.51% 

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 223.47  202.78  182.09  161.40    毛利率 36.11% 33.24% 32.75% 34.28% 

无形资产和开发支出 178.01  171.24  164.47  157.70    三费率 15.32% 19.20% 18.35% 18.35% 

其他非流动资产 16.90  15.88  14.85  13.83    净利率 14.22% 11.73% 11.87% 13.16% 

资产总计 1708.00  1971.59  2668.09  3403.48    ROE 18.67% 17.61% 21.69% 23.62% 

短期借款 164.58  0.00  0.00  0.00    ROA 9.98% 9.89% 11.50% 12.85% 

应付和预收款项 473.63  711.82  1093.60  1385.90    ROIC 21.32% 21.05% 26.65% 30.15% 

长期借款 124.28  124.28  124.28  124.28    EBITDA/销售收入 18.06% 15.40% 14.87% 16.13% 

其他负债 32.81  27.76  35.77  41.45    营运能力         

负债合计 795.30  863.87  1253.64  1551.63    总资产周转率 0.83  0.90  1.11  1.09  

股本 130.44  147.93  147.93  147.93    固定资产周转率 6.66  7.80  13.43  19.35  

资本公积 369.72  352.23  352.23  352.23    应收账款周转率 3.36  3.15  3.37  3.09  

留存收益 410.81  605.88  912.60  1350.00    存货周转率 2.80  3.08  3.17  2.89  

归属母公司股东权益 911.02  1106.04  1412.77  1850.16    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

96.89% — — — 

少数股东权益 1.68  1.68  1.68  1.68    资本结构         

股东权益合计 912.70  1107.72  1414.45  1851.85    资产负债率 46.56% 43.82% 46.99% 45.59% 

负债和股东权益合计 1708.00  1971.59  2668.09  3403.48    带息债务/总负债 36.32% 14.39% 9.91% 8.01% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.94  2.16  2.05  2.16  

EBITDA 216.43  256.14  384.29  536.13    速动比率 1.50  1.57  1.46  1.57  

PE 48.56  42.77  27.20  19.07    每股指标         

PB 9.14  7.53  5.90  4.51    每股收益 1.16  1.32  2.07  2.96  

PS 6.96  5.02  3.23  2.51    每股净资产 6.17  7.49  9.56  12.52  

EV/EBITDA 33.40  31.52  20.85  14.48    每股经营现金 0.78  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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