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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 2020 年 04 月 01 日 

[Table_Title] 口罩机放量超预期，全年大客户战略保驾护航 

——拓斯达 20 年一季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 1 日，公司发布 2020 年第一季度业绩预告，公司预计 2020 年 1-3 月

实现归属于上市公司股东的净利润 1.44-1.55 亿元，同比增长

271.86%-301.66%，大超预期。 

报告要点： 

 紧随市场、快速响应形成口罩机产品系列化布局，业绩大幅增长 

面对突然爆发的疫情，公司长期坚持的研发为王、紧随市场的发展战略发

挥了独特优势：公司率先研发并持续迭代形成口罩机产品系列，2 月中旬就

具备稳定的出货能力，并且依托技术储备保障口罩机的稳定交付，目前已

供应给比亚迪、富士康等跨界援产口罩企业。截至 3 月 10 日，公司口罩机

出货已达到 300 套以上，带动公司业绩大幅提升。此外，公司在推出二代

平面口罩机的同时，研发推出适用于复学的学生（儿童）口罩机、适用于

国外的立体口罩机，已定案出图。我们认为，公司口罩机产品系列全、性

能好，具备稳定供货能力，将会持续放量，助力公司全年业绩高增长。 

 大客户战略助力实现逆周期增长，20 年大客户放量可期 

公司在行业低迷期间审时度势，从 2018 年下半年起实施大客户销售策略，

有效拓展了伯恩光学、立讯精密、NVT、比亚迪、欣旺达等客户需求，取

得明显成效，帮助公司实现逆势增长。2019 年上半年伯恩光学和立讯精密

收入占比分别提升至 20.82%、12.08%，前五大客户收入合计占比提升至

41.13%。受疫情影响，公司深度合作的大客户市场集中度有望加速提升，

因为大客户的产能投资预计会如期进行，公司有望深度受益。 

 下游边际复苏，带动工业机器人需求回升 

2018 年以来汽车和智能手机销量疲软以及宏观环境的不确定性使得工业机

器人下游投资放缓，行业需求受到抑制。20 年 1 月份爆发的疫情短期影响

了制造业投资，但随着 3 月以来的全面复产，自动化需求有望被集中释放。

另外随着 5G 手机和可穿戴设备的崛起、3C 行业预计将迎来新一轮产能投

资，带动工业机器人需求回升，公司作为行业龙头业绩弹性较大。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司实施大客户战略保障业绩增长以及口罩机业务的放量超预期，

我们预计公司 19-21 年归母净利润 1.95/4.16/4.34 亿元，  EPS 为

1.32/2.81/2.93 元，对应 PE 分别为 46/21/21X，给予“买入”评级。 

 风险提示 

大客户拓展不及预期；下游行业需求不及预期；口罩机持续性不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 764 1198 1663 3003 3253 

收入同比（%） 77 57 39 81 8 

归母净利润(百万元) 138 172 195 416 434 

归母净利润同比(%) 78 24 14 113 4 

ROE（%） 18.0 18.9 11.6 19.9 17.2 

每股收益（元） 0.93 1.16 1.32 2.81 2.93 

市盈率(P/E) 64.63 51.92 45.68 21.44 20.55 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  60.30 元/70.25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 66.4 / 32.38 

A 股流通股（百万股）： 93.59 

A 股总股本（百万股）： 147.93 

流通市值（百万元）： 5643.36 

总市值（百万元）： 8920.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 913 1273 2066 2603 2920 

 

营业收入 764 1198 1663 3003 3253 

  现金 103 421 902 500 600 

 

营业成本 483 765 1069 1937 2177 

  应收账款 255 459 596 1089 1186 

 

营业税金及附加 4 11 12 22 25 

  其他应收款 8 15 20 37 40 

 

营业费用 83 121 189 250 220 

  预付账款 43 41 70 119 137 

 

管理费用 30 58 80 150 143 

  存货 247 289 403 731 821 

 

研发费用 37 60 83 150 163 

  其他流动资产 258 48 75 127 135 

 

财务费用 -3 5 3 9 21 

非流动资产 251 435 528 1042 1395 

 

资产减值损失 7 15 12 13 13 

  长期投资 39 17 17 17 17 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 137 223 295 676 1016 

 

投资净收益 6 1 3 3 3 

  无形资产 26 64 68 72 76 

 

营业利润 156 197 225 482 502 

  其他非流动资产 50 131 149 278 286 

 

营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 1165 1708 2594 3646 4315 

 

营业外支出 0 1 1 1 1 

流动负债 351 657 775 1408 1641 

 

利润总额 158 197 226 483 504 

  短期借款 16 165 179 433 544 

 

所得税 20 27 30 65 67 

  应付账款 137 157 262 435 511 

 

净利润 137 170 196 418 437 

  其他流动负债 197 336 335 539 586 

 

少数股东损益 -1 -1 1 2 3 

非流动负债 47 138 137 139 138 

 

归属母公司净利润 138 172 195 416 434 

 长期借款 38 124 124 124 124 

 

EBITDA 158 216 244 521 575 

 其他非流动负债 9 14 13 15 14 

 

EPS（元） 1.06 1.32 1.32 2.81 2.93 

负债合计 397 795 913 1546 1779 

 

      

 少数股东权益 2 2 3 5 8 

 

主要财务比率      

  股本 130 130 148 148 148 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 370 370 963 963 963 

 

成长能力      

  留存收益 265 411 567 983 1418 

 

营业收入(%) 76.5 56.7 38.8 80.6 8.3 

归属母公司股东权益 765 911 1678 2094 2528 

 

营业利润(%) 115.6 26.1 14.5 114.1 4.2 

负债和股东权益 1165 1708 2594 3646 4315 

 

归属母公司净利润(%) 77.9 24.5 13.7 113.0 4.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 36.8 36.1 35.7 35.5 33.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 18.1 14.3 11.7 13.9 13.3 

经营活动现金流 7 115 2 -109 409 

 

ROE(%) 18.0 18.9 11.6 19.9 17.2 

  净利润 137 170 196 418 437 

 

ROIC(%) 19.6 22.2 18.2 19.6 17.3 

  折旧摊销 5 15 16 30 52 

 

偿债能力      

  财务费用 -3 5 3 9 21 

 

资产负债率(%) 34.1 46.6 35.2 42.4 41.2 

  投资损失 -6 -1 -3 -3 -3 

 

净负债比率(%) 13.81 37.51 34.26 36.68 38.08 

营运资金变动 -136 -89 -224 -602 -106 

 

流动比率 2.61 1.94 2.66 1.85 1.78 

 其他经营现金流 10 16 13 39 8 

 

速动比率 1.89 1.49 2.13 1.32 1.27 

投资活动现金流 -277 -11 -104 -539 -399 

 

营运能力      

  资本支出 123 92 100 535 395 

 

总资产周转率 0.88 0.83 0.77 0.96 0.82 

  长期投资 220 -203 0 0 0 

 

应收账款周转率 4 3 3 3 3 

 其他投资现金流 66 -121 -4 -4 -4 

 

应付账款周转率 4.10 5.20 5.11 5.56 4.60 

筹资活动现金流 308 147 583 246 90 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1 149 14 254 110 

 

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.16 1.32 2.81 2.93 

  长期借款 27 87 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.78 0.01 -0.74 2.77 

  普通股增加 76 0 17 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.17 6.16 11.34 14.16 17.09 

  资本公积增加 229 0 593 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -25 -88 -42 -9 -21 

 

P/E 64.63 51.92 45.68 21.44 20.55 

现金净增加额 37 253 481 -402 100  P/B 11.66 9.79 5.32 4.26 3.53 

 

     

 

EV/EBITDA 56 41 36 17 15 
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