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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿） 96.72 

流通市值（亿） 61.19 

总股本（亿股） 1.48 

流通股本（亿股） 0.92 
 

日均成交额（亿） 1.10 

近一月换手率（%） 92.78 
  

第一大股东 吴丰礼 
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核心观点： 

1. 2019 年全年业绩平稳增长，2020Q1 业绩大幅超预期。

2019 年公司实现营业收入 16.6 亿元，同比增长 38.58%；

归母净利润 1.87 亿元，同比增长 8.58%。2020Q1 单季

度公司实现营业收入 5.49 亿元，同比增长 70.12%；归

母净利润 1.54 亿元，同比增长 298.53%。20Q1 口罩机

业务为业绩带来大幅提升。 

2. 持续深挖下游大客户，助力公司逆周期增长。2019 年

1-12 月全国工业机器人产量为 186943.4 套，同比下降

6.1%，在国内外宏观经济增速放缓情况下，行业整体处

于下行趋势。公司集中力量深挖下游行业自动化应用规模

较大的头部客户需求，有效拓展了伯恩光学、立讯精密、

比亚迪等客户需求，2020 年大客户业务量有望呈快速上

升趋势。根据 2020 年 3 月公告，公司一年内与立讯精密

签订日常经营合同累计达 6.51 亿元，其中剩余进行中合

同 3.62 亿元（占比 55.61%）预计于 2020 年 6 月履行完

毕，大客户业绩贡献确定性强。 

3. 新品研发持续，口罩机业务增量显著。2019 年公司研发

较去年同期增长 17.23%，积极推进集成产品开发（IPD）

体系，与此同时，19 年 11 月募资净额 6.09 亿元用于投

建江苏基地，项目达产后预计年销售收入 23.7 亿元。

2020Q1 季度新冠肺炎疫情爆发后，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。公司 3 月在网络互动平台表示，公

司截至 3 月初口罩机已出货已达 300 套以上，预计全球

疫情将持续到 2020 下半年，短期内需求缺口明显，公司

口罩机业务有望在二季度持续贡献业绩。 

4. 风险提示。下游需求不及预期，大客户订单减少。 
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拓斯达 300607.SZ 与沪深 300对比表现 
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                                              证券研究报告 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 16.60 27.19 36.38 45.29 

收入同比 38.58% 63.77% 33.78% 24.51% 

归母净利润（亿元） 1.87 3.90 4.91 6.11 

归母净利润同比 8.58% 108.87% 26.04% 24.39% 

毛利率 34.04% 33.04% 32.05% 31.69% 

净利率 11.33% 14.44% 13.61% 13.60% 

EPS（元） 1.261 2.634 3.320 4.130 

PE（倍） 50 24 19 15 
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Figure 1 公司营业收入变化  Figure 2 公司归母净利润变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 毛利率及净利率变化情况  Figure 4 三项费用变化情况 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 拓斯达 PE-Band 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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关键假设 

 

工业机器人及自动化应用系统 

工业机器人及应用系统是公司的核心主营业务，目前占总营收 48.19%。公司

近年工业机器人领域营收均大幅超过国内机器人行业增速，随近年公司募投

项目投产，公司产能将有较大提升，随着公司工业机器人模块化逐步成熟，

研发水平不断提升。预计 2020E-2022E 三年工业机器人相关业务营收增速均

为 20%、15%、15%，预计 2020E-2022E三年该业务毛利率为 40%。 

 

注塑机配套设备及自动供料系统 

公司深耕注塑机辅机领域多年，在细分领域有较高的市场地位，未来业务有

望顺利拓展且保持平稳增速。我们预计 2020E-2022E 三年注塑机辅机领域营

收增速达 15%；公司通过技改以及自动化率提升等措施保证生产效率进一步

提高，毛利率下行趋势减缓。我们预计 2020E-2022E三年毛利率为 45%。 

 

智能能源及环境管理系统 

智能能源及环境管理系统为公司近年新兴业务，主要是为自动化业务做铺垫

和引流，也为未来的工业物联网业务做数据串联的铺垫，目前新签的一些大

客户，因为新建厂房的原因，都需要做智能能源业务，且该业务是工程类，

订单金额都比较大。我们认为该项业务处在较快发展阶段，当前占主营比例

较小，未来有望保持较高增速。随着业务模式逐渐成熟，未来毛利率有望提

升。预计 2020E-2022E三年该业务营收增速达 150%、50%、30%，毛利率保持

为 25%。 
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Figure 6 拓斯达收入及毛利率预测（亿元） 

年份 

项目 
2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

工业机器人及自动

化应用系统 

收入 4.35 7.05 8.00 9.60 11.04 12.70  

YoY 102.33% 62.07% 13.48% 20.00% 15.00% 15.00% 

占总营收比例 56.94% 58.85% 48.19% 35.31% 30.36% 28.04% 

毛利率 39.24% 40.42% 36.68% 40.00% 40.00% 40.00% 

注塑机配套设备及

自动供料系统 

收入 2.09 2.29 2.61 3.00 3.45 3.97  

YoY 12.97% 9.57% 13.97% 15.00% 15.00% 15.00% 

占总营收比例 27.36% 19.12% 15.72% 11.04% 9.49% 8.77% 

毛利率 45.34% 41.52% 45.27% 45.00% 45.00% 45.00% 

智能能源及环境管

理系统 

收入 1.01 2.36 5.60 14.00 21.00 27.30  

YoY  133.66% 137.29% 150.00% 50.00% 30.00% 

占总营收比例 13.22% 19.70% 33.73% 51.50% 57.74% 60.29% 

毛利率 21.20% 15.60% 24.54% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 

收入 0.19 0.28 0.39 0.59 0.88 1.32  

YoY -44.12% 47.37% 39.29% 50.00% 50.00% 50.00% 

占总营收比例 2.49% 2.34% 2.35% 2.15% 2.41% 2.91% 

毛利率  55.95% 41.25% 50.00% 50.00% 50.00% 

总营业收入 7.64  11.98 16.60 27.19 36.37 45.28 

YoY 76.44% 56.81% 38.56% 63.77% 33.78% 24.51% 

综合毛利率 36.78% 36.11% 34.04% 33.04% 32.05% 31.69% 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

依据假设条件，预测 2020E-2022E 公司实现的营业收入分别为 27.19 亿元、

36.37 亿元、45.28 亿元，同比增长 63.77%、33.78%、24.51%；2020E-2022E

归母公司净利润分别为 3.90 亿元、4.91 亿元、6.11 亿元，同比增长 108.87%、

26.04%、24.39%。2020E-2022E 年 EPS 为 2.634、3.320、4.130 元，对

应 PE 为 24、19、15 倍。考虑到公司产品技术实力以及对下游客户服务能

力的不断提升，公司竞争力不断加强，维持增持评级。 
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附表 

附表 1 利润表（亿元） 

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 7.64 11.98 16.60 27.19 36.38 45.29 

减:营业成本 4.83 7.65 10.95 18.21 24.72 30.94 

营业税金及附加 0.04 0.11 0.13 0.19 0.26 0.32 

营业费用 0.83 1.21 1.53 2.51 3.36 4.18 

管理费用 0.67 0.58 0.76 1.22 1.82 2.26 

财务费用 -0.03 0.05 0.09 0.05 0.02 -0.05 

资产减值损失 0.07 0.15 -0.12 0.03 0.03 0.03 

加:投资收益 0.06 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 -0.60 -1.11 -0.57 -0.57 -0.57 

营业利润（亿元） 1.29 1.66 2.15 4.40 5.60 7.02 

加:其他非经营损益 0.29 0.32 0.06 0.22 0.22 0.22 

利润总额（亿元） 1.58 1.97 2.21 4.62 5.82 7.24 

减:所得税 0.20 0.27 0.33 0.69 0.87 1.09 

净利润（亿元） 1.37 1.70 1.88 3.93 4.95 6.16 

减:少数股东损益 -0.01 -0.01 0.01 0.03 0.04 0.05 

归属母公司股东净利润（亿元） 1.38 1.72 1.87 3.90 4.91 6.11 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收益率       

毛利率 36.78% 36.11% 34.04% 33.04% 32.05% 31.69% 

三费/销售收入 19.29% 15.32% 14.36% 13.94% 14.29% 14.14% 

EBIT/销售收入 20.28% 17.01% 13.31% 17.07% 15.93% 15.77% 

EBITDA/销售收入 20.93% 18.28% 14.50% 17.26% 16.07% 15.77% 

销售净利率 17.97% 14.22% 11.33% 14.44% 13.61% 13.60% 

资产获利率       

ROE 18.04% 18.86% 11.16% 18.90% 19.24% 19.31% 

ROA 13.83% 12.43% 9.38% 15.17% 16.00% 15.76% 

ROIC 35.36% 18.17% 18.87% 35.22% 22.25% 30.56% 

增长率       

销售收入增长率 76.51% 56.73% 38.58% 63.77% 33.78% 24.51% 

EBIT 增长率 76.20% 31.49% 8.46% 109.94% 24.87% 23.23% 

EBITDA 增长率 73.84% 36.84% 9.90% 94.97% 24.60% 22.13% 

净利润增长率 77.09% 24.06% 10.34% 108.87% 26.04% 24.39% 

总资产增长率 105.72% 46.31% 43.74% 29.76% 18.40% 25.11% 

股东权益增长率 127.10% 19.08% 83.58% 23.30% 23.82% 23.93% 
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经营营运资本增长率 173.87% -7.67% 17.45% 168.51% -11.49% 68.42% 

资本结构       

资产负债率 31.54% 44.34% 39.02% 40.17% 35.80% 35.09% 

投资资本/总资产 73.22% 58.69% 45.24% 69.61% 53.14% 65.22% 

带息债务/总负债 15.08% 39.73% 29.00% 21.23% 8.89% 7.25% 

流动比率 2.77 2.03 2.70 2.59 2.92 2.96 

速动比率 1.30 1.54 2.43 1.76 2.40 2.08 

股利支付率 10.50% 15.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

收益留存率 89.50% 84.82% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.68 0.73 0.70 0.89 1.00 1.00 

固定资产周转率 5.60 5.36 #DIV/0! -799.35 -534.67 -443.80 

应收账款周转率       

存货周转率 2.60 2.40 2.00 2.02 2.32 2.20 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标 

业绩和估值指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

EBIT（亿元） 1.55 2.04 2.21 4.64 5.79 7.14 

EBITDA（亿元） 1.60 2.19 2.41 4.69 5.85 7.14 

NOPLAT（亿元） 1.11 1.49 1.82 3.76 4.74 5.88 

净利润（亿元） 1.38 1.72 1.87 3.90 4.91 6.11 

EPS（元） 0.933 1.162 1.261 2.634 3.320 4.130 

BPS（元） 5.171 6.158 11.306 13.940 17.260 21.390 

PE（倍） 68.20 54.78 50.45 24.16 19.17 15.41 

PB（倍） 12.30 10.33 5.63 4.56 3.69 2.97 

PS（倍） 12.31 7.86 5.67 3.46 2.59 2.08 

PCF（倍） 1317.06 83.15 71.48 -16.20 12.23 -26.53 

EV/EBIT（倍） 53.91 40.98 39.84 20.43 15.16 12.89 

EV/EBITDA（倍） 52.22 38.14 36.59 20.20 15.02 12.89 

EV/NOPLAT（倍） 75.33 55.99 48.49 25.24 18.54 15.65 

EV/IC（倍） 10.18 8.68 8.26 4.45 4.56 3.11 

ROIC-WACC 35.36% 18.17% 18.87% 34.55% 21.90% 30.34% 

股息率 0.002 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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