
拓斯达（300607） 

        证券研究报告·公司研究·通用机械 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
口罩机需求保障 2020 年业绩高增，专注核心

主业成长可期 

增持（维持） 
事件：8 月 19 日公司发布业绩中报，上半年实现收入 15.02 亿元，同比
+106.98%；归母净利润 4.00 亿元，同比+366.04%；扣非归母净利 3.87 亿
元，同比+357.84%。上半年基本 EPS 为 2.39 元。 

投资要点 
 口罩机贡献可观收入，上半年业绩大幅提升 

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 12.35 亿元/0.57 亿元
/1.86 亿元，同比+225.97%/ -54.22%/-12.09%。我们判断主要系：①抗疫产
品口罩机需求旺盛，公司凭借口罩机核心技术超声波焊接的技术储备及高
效研发能力，在 3 月份即实现稳定供货，上半年口罩机超预期放量，导致
工业机器人业务收入大幅增长；②受疫情影响，公司其他产品的生产、交
付、施工进度放缓，导致注塑机和能源管理业务增速下滑。 

2019 年 10 月至今，国内工业机器人产量连续 10 个月增速为正，行业
回暖趋势明显。2020 年随着 5G 手机和可穿戴设备的崛起，3C 行业将迎新
一轮产业投资，光伏、锂电行业需求也明显向好，产能扩张稳步推进。国
内工业自动化行业有望全面复苏，公司作为国内行业龙头业绩弹性较大。
且目前海外疫情还未见顶，预计在出口拉动下短期内对口罩机仍有需求，
公司全年业绩高增长确定。 

 口罩机大幅提升 H1 盈利水平，期间费用管控良好 

2020H1 毛利率 54.78%，同比+20.76pct。其中工业机器人及自动化应
用毛利率 61.13%，同比+21.9pct，主要受益于受益于盈利水平高的口罩机
放量贡献业绩；注塑机配套设备和智能能源管理系统业务毛利率分别为
43.36%/15.22%，同比+1.62pt/-3.99pct，基本维持稳定。净利率 26.64%，同
比+14.87pct，期间费用率合计 21.2%，同比+2.4pct，主要系销售费用率增
长 3.1pct，总体来看维持合理水平。 

 H1 经营性现金流大幅改善，合同负债继续维持高位 

公司 2020H1 经营性现金流净额为 7.31 亿元，同比大幅增长 1290.5%，
主要系 H1 贡献主要业绩的口罩机周转快，为公司带来较优现金流。Q2 末
合同负债为 4.2 亿，环比 Q1 末减少 0.8 亿，依然维持在较高水平，预计将
继续为公司 Q3 业绩贡献增量。 

 可转债募资 6 亿投向智能制造，专注核心主业成长可期 

7 月公司拟募资不超过 6.7 亿，投资 6.1 亿元用于智能制造项目建设。
此次项目主要目的为加大核心系统底层技术投入，有望提高公司盈利能
力。截至 2019 年末，公司自制机器人本体比例达到 46.2%，本项目通过
新建核心系统研发实验室，有望缩小底层技术方面与国外先进水平的差
距，将进一步增大公司机器人本体自制比例，从而起到降低生产成本的作
用。 

大客户积极扩产，主业增长确定性强。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。行
业龙头资金相对充足，产品质量要求更高，会更有动力投资自动化产线。
目前公司大客户立讯精密在越南积极扩充产能，6 月拟增资子公司 4.5 亿
美元用于越南厂房扩产，预计将带来拓斯达的设备采购订单。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为
7.0/4.9/6.2 亿，对应 PE 为 17/24/19，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) 45.37 

一年最低/最高价 20.50/51.96 

市净率(倍) 5.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
7534.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.63 

资产负债率(%) 42.94 

总股本(百万股) 265.85 

流通 A 股(百万

股) 

166.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：2020H1 公司营收 15 亿元，同比+107%  图 2：2020H1 公司归母净利润 4 亿元，同比+366% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图 3：H1 毛利率、净利率分别同比+20.76pct/+14.87pct  图 4：H1 总体费用率 21.2%，同比+2.4pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图 5：H1 经营性现金流净额 7.31 亿元，同比+1290.5%  图 6：H1 合同负债高企，将继续贡献业绩增量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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F 

拓斯达三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2222  2940  3529  4206    营业收入 1660  3227  3380  3946  

  现金 904  1425  1309  1623    减:营业成本 1095  1777  2176  2501  

  应收账款 844  1061  1574  1838       营业税金及附加 13  32  24  31  

  存货 207  292  477  548       营业费用 153  307  314  355  

  其他流动资产 268  161  169  197         管理费用 148  309  320  357  

非流动资产 446  492  506  516       财务费用 9  -11  -18  -20  

  长期股权投资 10  10  10  10       资产减值损失 -12  6  6  6  

  固定资产 238  287  303  315    加:投资净收益 -0  7  6  6  

  在建工程 26  20  18  17       其他收益 -31  2  2  2  

  无形资产 62  60  58  56    营业利润 222  817  567  724  

  其他非流动资产 110  116  118  118    加:营业外净收支  -1  5  10  10  

资产总计 2668  3432  4035  4722    利润总额 221  822  577  734  

流动负债 860  1060  1270  1456    减:所得税费用 33  123  87  110  

短期借款 163  0  0  0       少数股东损益 1  -3  -4  5  

应付账款 513  487  596  685    归属母公司净利润 187  702  494  619  

其他流动负债 183  574  674  771    EBIT 253  805  549  704  

非流动负债 132  137  139  141    EBITDA 270  834  582  742  

长期借款 115  115  115  115                                                                               

其他非流动负债 17  22  24  26    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 992  1198  1409  1597    每股收益(元) 1.26  2.64  1.86  2.33  

少数股东权益 3  0  -3  1    每股净资产(元) 11.31  8.40  9.88  11.75  

归属母公司股东权益 1672  2234  2629  3125    

发行在外股份(百万

股) 148  266  266  266  

负债和股东权益 2668  3432  4035  4722    ROIC(%) 14.6% 49.5% 36.7% 37.1% 

                                                                           ROE(%) 11.2% 31.4% 18.8% 19.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 33.2% 43.9% 34.9% 35.8% 

经营活动现金流 122  677  36  492    销售净利率(%) 11.2% 21.7% 14.6% 15.7% 

投资活动现金流 -341  148  -53  -54   资产负债率(%) 37.2% 34.9% 34.9% 33.8% 

筹资活动现金流 563  -304  -99  -124    收入增长率(%) 38.6% 94.4% 4.7% 16.8% 

现金净增加额 346  522  -116  314    净利润增长率(%) 8.6% 276.1% -29.6% 25.3% 

折旧和摊销 17  29  33  38   P/E 35.97  17.20  24.41  19.49  

资本开支 -55  -52  -53  -54   P/B 4.01  5.40  4.59  3.86  

营运资本变动 -40  -56  -494  -175   EV/EBITDA 28.58  15.92  23.16  18.41  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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