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[Table_Main] 
Q1 业绩大增 272-302%，口罩机业务显著增

厚利润 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,198  1,663  2,998  3,212  

同比（%） 56.7% 38.8% 80.3% 7.1% 

归母净利润（百万元） 172  197  408  410  

同比（%） 24.5% 14.9% 106.5% 0.6% 

每股收益（元/股） 1.32  1.33  2.76  2.77  

P/E（倍） 45.78  45.19  21.89  21.75  
     

 

事件：公司发布一季报业绩预告，预计 Q1 实现净利润 1.44 亿-1.55 亿，同

比大增 272-302%。 

投资要点 

 Q1 业绩大超预期，口罩机需求爆发显著增厚业绩 

我们判断 Q1 业绩超预期主要源于疫情带来口罩机需求爆发，公司作
为自动化行业龙头享有核心技术和供应链优势，研发并持续迭代形成口罩
机产品系列，截至 3 月初出货量已达到 300 套以上，位居市场前列；预计
3 月中下旬公司口罩机依旧满产运行。 

    此外，公司工业机器人及自动化应用系统、智能能源及环境管理系统
等业务板块推进顺利，尤其海外项目受疫情影响较小，主营业务实现平稳
增长。 

 自动化订单需求不减+口罩机需求持续，Q2 业绩继续高增长可期 

   受益于 19 年 Q4 以来自动化行业回暖，公司目前在执行订单饱满。其
中智能能源及环境管理系统在过去 12 个月内（截止 3 月 18 日）新接立讯
精密大订单 6.5 亿，预计 3.5 亿左右将在 Q2 履约完毕并确认收入；工业机
器人如直角坐标机器人和注塑机辅机业务在 3 月中下旬迎来大幅增长；自
动化解决方案由于上下游停工导致项目在 Q1 有所延期，预计随着上下游
逐步全面复工，公司的订单进度将恢复正常。 

大客户战略保障自动化订单需求。2019 年公司的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。这些大
客户在行业景气度低的时期有望受益于头部效应，仍能够维持一定的资本
开支，目前来看公司的订单需求依旧不减。 

Q2 口罩机需求有望持续。随着近期复工复学潮的推进，以及海外疫
情形式依旧严峻，国内外口罩需求依然极大。公司顺应形势，在平面口罩
机的基础上，继续研发升级推出儿童口罩机和 N95 口罩机，有望在 Q2 持
续为公司业绩带来增量。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2021年净利润分别为 4.08/4.1

亿，对应 PE 为 21.9/21.8X，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情影响下游需求波动；口罩机需求持续性不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 60.30 

一年最低/最高价 31.76/70.99 

市净率(倍) 7.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 7.72 
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流通A股(百万股) 93.26  
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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  1381  2263  2597    营业收入 1198  1663  2998  3212  

  现金 421  178  100  263    减:营业成本 765  1091  1949  2149  

  应收账款 514  820  1479  1584       营业税金及附加 11  17  30  28  

  存货 289  299  534  589       营业费用 121  168  285  289  

  其他流动资产 49  83  150  161         管理费用 59  170  281  291  

非流动资产 435  474  496  514       财务费用 5  5  6  5  

  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  222  456  458  

  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  1855  2758  3110    利润总额 197  227  466  468  

流动负债 657  641  1218  1243    减:所得税费用 27  29  61  61  

短期借款 174  0  81  0       少数股东损益 -1  0  -2  -3  

应付账款 239  299  534  589    归属母公司净利润 172  197  408  410  

其他流动负债 244  342  603  655    EBIT 243  220  456  456  

非流动负债 138  143  145  147    EBITDA 256  248  487  492  

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  784  1363  1390    每股收益(元) 1.32  1.33  2.76  2.77  

少数股东权益 2  2  -0  -3    每股净资产(元) 6.98  7.23  9.43  11.65  

归属母公司股东权益 911  1069  1395  1723    

发行在外股份(百万

股) 130  148  148  148  

负债和股东权益 1708  1855  2758  3110    ROIC(%) 21.3% 16.5% 29.5% 24.5% 

                                                                           ROE(%) 18.9% 18.5% 29.2% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.2% 33.4% 34.0% 32.2% 

经营活动现金流 115  23  -25  380    销售净利率(%) 14.3% 11.9% 13.6% 12.8% 

投资活动现金流 -11  -52  -53  -54  

 

资产负债率(%) 46.6% 42.3% 49.4% 44.7% 

筹资活动现金流 147  -214  -0  -163    收入增长率(%) 56.7% 38.8% 80.3% 7.1% 

现金净增加额 253  -242  -78  163    净利润增长率(%) 24.5% 14.9% 106.5% 0.6% 

折旧和摊销 13  28  31  36   P/E 45.78  45.19  21.89  21.75  

资本开支 -56  -52  -53  -54   P/B 8.63  8.34  6.39  5.18  

营运资本变动 2  -202  -463  -62   EV/EBITDA 33.77  39.21  21.10  20.96  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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