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基础数据 

沪深 300 4740.68 

 
总股本（亿） 2.66 

流通 A股（亿） 1.66 

流通 A股市值（亿） 75.34 

每股净资产（元） 12.37 

PE 39.97 

PB 5.95 

 
 

 

 

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：8月 19日晚，公司发布 2020年中报。2020H1，公司实现：营收 15.02

亿元（+106.98%），归母净利润 4.00亿元（+366.04%），扣非归母净利 3.87

亿元（+357.84%），毛利率 54.78%（+20.76pcts），净利率 26.64%（+14.87pcts）。 

投资要点： 

⚫ 2020H1，面对疫情和经济环境不确定性，公司一方面在原有产品方面积

极应对，另一方面利用公司强大研发能力，快速推出抗疫产品链相关生

产设备，实现了快速增长： 

公司业务可分为四大板块，即：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、以零配件销售和设备维修为主

的其他业务。2020H1，对营收增长和利润增长贡献最大的是工业机器人及自动

化应用系统，主要原因是公司最新推出的口罩机等抗疫产业链相关生产设备的

爆发式需求和公司传统机器人及自动化生产线业务的韧性，具体如下： 

 

 
注：营收单位为亿元                      资料来源:公司公告，中航证券金融研究所 

 

⚫ 工业机器人及自动化应用系统：公司机器人及自动化应用系统业务可以

分为工业机器人单机和工业自动化解决方案两部分。工业机器人包含多

关节机器人、直角坐标机器人等，品类齐全、用途广泛。工业自动化解

决方案则是公司在自身机器人产品基础上，以工业机器人配套视觉系

统、传感器、激光机、直线电机、传输带等辅助设备，针对具体客户的

需求，规划成套解决方案。目前，公司工业机器人单机及自动化解决方

案产品广泛应用于 3C 行业、汽车行业、新能源行业等，服务包含伯恩

光学、立讯精密、比亚迪、欣旺达、捷普绿点、长城汽车、TCL、富士

康等在内的超过 8000家客户。根据公司 19年年报披露，公司系统集成

业务对 3C行业、汽车行业、新能源行业和其他行业销售占比分别为 64%、

17%、6%和 13%。2020 年上半年，突如其来的新冠疫情席卷全球，导致

本就不景气的全球和中国经济出现重大不确定性。面对这种状况，公司

充 

 

营收 营收占比 毛利率 毛利占比
营收增
量贡献
比例

毛利增
量贡献
比例

工业机器人及自
动化应用系统

12.35 82.21% 61.13% 91.74% 110.26% 105.25%

注塑机配套设备
及自动供料系统

0.57 3.80% 43.36% 3.01% -8.70% -4.74%

智能能源及环境
管理系统

1.86 12.37% 15.22% 3.44% -3.29% -2.14%

其他（主要是零
配件销售及维修

费收入）

0.24 1.62% 61.51% 1.82% 1.74% 1.62%
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分发挥自身作为智能制造骨干企业的技术实力，应用控制、伺服驱动、超声波焊接等技术，在短时间内研发

出口罩机并技术迭代，形成包括平面口罩机、儿童口罩机、立体口罩机等多产品线，凭借稳定的出货能力供

应国内外市场。另一方面，在公司原有的工业机器人及自动化应用系统业务上，公司新开拓了新能源行业、

光电行业的部分上市公司客户，并持续拓展伯恩光学、立讯精密、比亚迪、欣旺达等客户需求。可以说，在

关键时刻，公司的技术实力和灵活机制充分体现，使得公司工业机器人及自动化应用系统业务在 2020H1，

不仅没有因疫情而出现整体萎缩，反而实现了高速增长。 

⚫ 注塑机配套设备及自动供料系统：在此业务上，公司生产设备主要包括注塑机、三机一体、模温机等

多个系列产品，产品用途涵盖了原料除湿干燥、原料输送、模温控制、注塑生产等主要环节。2020H1

受新冠疫情影响，公司注塑机配套设备及自动供料系统产品生产、交付及工程施工进度放缓，2020H1

实现营业收入 0.57 亿元，同比下降 54.22%。注塑机配套设备及自动供料系统是公司的传统业务，客

户积累多，行业口碑高，2017-2019 年分别实现销售收入同比增 36.15%、9.44%和 13.80%。预计下半

年，在疫情影响消退的情况下，公司此项业务能够实现回归常态，全年大概率维持正增长。 

⚫ 智能能源及环境管理系统：公司智能能源及环境管理系统采用分层分布式系统体系结构，对生产系统

的电力、气、水、仓储物料、成品等各分类数据进行采集、处理，并分析项目运行能源、资源消耗状

况，分解到单位产品，以便进行能耗分析，实现能源在线监控、节能改造、产业升级及资源的工业互

通互联。产品及服务以食品、药品、半导体、新能源、3C产品等行业为主线，拓展至整个制造业。与

注塑机配套设备及自动供料系统业务一样，2020H1受新冠疫情影响，公司智能能源及环境管理系统产

品生产、交付及工程施工进度放缓，2020H1实现营业收入 1.86亿元，同比下降 12.09%。智能能源及

环境管理系统是公司近几年开拓的新业务，2017-2019 年销售收入增速分别高达 225.58%、134.14%和

137.90%。预计下半年，在疫情影响消退的情况下，此项业务大概率回到快速上升轨道，全年有望实

现较高增长速度。 

⚫ 销售、管理费用增速合理，研发费用高增。2020H1，公司销售费用、管理费用、财务费用和研发费用分

别为 1.84亿元（+177.06%），0.59亿元（+78.20%）、0.79亿元（+144.76%）和-0.03亿元（-159.78%）。

与超过 200%的机器人及自动化应用系统业务增速，超过 100%的公司整体营收增速及超过 350%的公司归母净

利增速相比，公司销售费用和管理费用增幅合理。报告期，一方面因为研发口罩机等抗疫产业链生产设备的

费用消耗，另一方面因为出于长远战略，公司持续引进核心研发人才，提升研发综合能力，围绕机器人核心

技术领域开展各项研发活动，公司研发费用较去年同期实现较高增长。报告期，公司财务费用为负，主要是

利息收入增加。 

⚫ 推出激励基金计划，调动员工积极性。公司面向核心管理骨干、核心技术骨干、市场营销业务骨干以 

及其他公司需要的关键人才推出激励基金计划。激励基金提取考核业绩目标为：2020-2024年，公司净利润

增长率分别达到 20%、44%、72.8%、107.36%和 148.83%。激励计划的开展，有利于调动公司骨干人员工作积

极性，是公司机制灵活、目标远大的体现。 

⚫ 公司掌握核心技术，市场前景广阔。经过多年高强度研发投入，公司目前已在控制器、伺服驱动和视觉

算法等领域掌握自主核心技术。这些技术的掌握，一方面有效提高了公司产品质量、降低公司产品综合生产

成本，另一方面使得公司在服务客户时能够迅速把握客户需求，以自主核心技术为基础辅以其他市场通用技

术，为客户提供最合适的产品和解决方案。公司目前的核心主业，即工业机器人及自动化应用系统业务，与

传统的大规模通用化制造业不同，是一个十分依赖技术积累和整合能力的行业，后来者如无相关经验，很难

短期介入。而公司经过多年市场开拓，已经累计服务客户超过 8000家，积累了大量的一线服务经验，对 3C、

汽车、新能源等行业生产流程及工艺特点有深刻理解，护城河深厚。 

在市场空间上，我们认为以下因素的存在意味着机器人及工业自动化行业在我国的空间极为广阔： 

（1）我国人口红利逐渐枯竭，劳动力成本持续上涨：我国 15-64岁的劳动力人口占比持续下滑，2011年到

2018年，中国 15-64岁人口占总人口的比重由 74.43%降低至 71.20%；同时期中国 65岁以上人口由 1.23亿

人增长至 1.67 亿人，年均复合增长率达到 4.44%，老年人口比重由 9.12%上升至 11.94%。人口红利的枯竭

带来我国制造业的平均工资持续快速增长，2011 年至 2017 年我国制造业城镇单位就业人员年平均收入从

3.67 万元增长至 6.44 万元，年均复合增长率达到 9.86%。在这种背景下，叠加技术成熟度提高和生产规模

扩大下，机器人及自动化设备成本的不断下降，机器替人的优势不断凸显。制造业企业为了维持竞争力，势

必在未来很长一段时间内持续提升自身生产过程中的自动化水平，机器人及自动化设备有望在传统的汽车和

3C 行业之外，向制造业的各个领域持续渗透。 

（2）与发达国家对比。我国制造业总体的自动化程度目前仍然较低：根据国际机器人联合会发布的

《ExecutiveSummaryWorldRobotics2018IndustrialRobots》，2017 年，我国工业机器人使用密度仅为 97



 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[拓斯达（300607）公司点评报告] 

 
台/万人，远低于韩国的工业机器人使用密度为 710台/万人，新加坡为 658 台/万人，日本为 308 台/万人，

德国为 322台/万人。横向对比来看，我国机器人及自动化设备尚有较大成长空间。 

⚫ 投资建议： 

我们认为，公司增长动力主要来自以下几个方面，即：掌握核心技术的情况下公司持续为制造业各个子行业

提供服务的能力；远期来看，江苏和东莞项目的建设如顺利完成，对公司研发和生产能力将有较大提升；机

器人及自动化设备行业在我国广阔的成长空间。我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 31.82 亿元、35.80

亿元和 39.92亿元，归母净利润分别为 5.83亿元，6.39亿元和 6.84亿元，EPS分别为 2.18元，2.38元和

2.52元。 

⚫ 风险提示：项目建设不及预期；宏观经济波动；贸易争端影响供应链；行业竞争加剧。 

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1660.36 3182.42 3580.22 3991.95 

增长率(%) 38.58% 91.67% 12.50% 11.50% 

归属母公司股东净利润 186.57 583.07 638.95 684.17 

增长率(%) 8.58% 210.57% 9.13% 6.09% 

每股收益(EPS) 1.26 2.18 2.38 2.52 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所(注：18 年 Airwork 并表)  资料来源：wind，中航证券金融研究所（(注：18 年 Airwork 并表) 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所(注：18 年 Airwork 并表)  资料来源：wind，中航证券金融研究所(注：18 年 Airwork 并表) 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：历年分产品营收（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所(注：18 年 Airwork 并表)  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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财务报表预测： 

报表预测（单位：百万元）     

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 营业收入 1660.36 3182.42 3580.22 3991.95 

减： 营业成本 1095.20 1926.00 2183.93 2475.01 
 营业税金及附加 13.10 22.81 28.45 30.61 
 销售费用 153.34 286.42 322.22 359.28 
 管理费用（包含研发费用） 137.67 270.51 304.32 339.32 
 财务费用 9.48 -2.85 -4.07 -3.81 
 资产减值损失+信用减值损失 -11.67 5.16 4.84 4.04 

加： 投资收益 -0.18 2.48 1.25 1.19 
 公允价值变动损益 0.01 0.00 0.00 0.00 
 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业利润 221.69 676.86 741.78 788.70 

加： 其他非经营损益 -0.65 0.52 0.14 0.00 
 利润总额 221.04 677.37 741.92 788.70 

减： 所得税 33.00 93.37 104.61 112.56 
 净利润 188.04 584.00 637.31 676.15 

减： 少数股东损益 1.47 4.56 4.98 5.28 
 归属母公司股东净利润 186.57 579.44 632.33 670.87 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 货币资金 903.65 636.48 1221.46 1626.10 
 应收和预付款项 900.24 1538.35 1772.95 2022.95 
 存货 207.21 701.29 683.37 718.14 
 其他流动资产 211.15 516.45 334.41 391.20 
 长期股权投资 9.67 9.67 9.67 9.67 
 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 
 固定资产和在建工程 238.37 227.25 216.14 205.02 
 无形资产和开发支出 176.04 174.00 171.95 169.91 
 其他非流动资产 21.58 22.30 21.11 21.77 
 资产总计 2667.90 3825.79 4431.06 5164.75 
 短期借款 151.50 59.76 0.00 0.00 
 应付和预收款项 651.77 1238.33 1366.32 1535.69 
 长期借款 115.24 115.24 115.24 115.24 
 其他负债 73.71 72.11 91.20 113.20 
 负债合计 992.22 1485.44 1572.76 1764.13 
 股本 147.93 265.85 265.85 265.85 
 资本公积 998.87 998.87 998.87 998.87 
 留存收益 558.25 1100.15 1613.12 2150.16 
 归属母公司股东权益 1672.49 2332.61 2845.58 3382.62 
 少数股东权益 3.18 7.74 12.72 18.00 
 股东权益合计 1675.68 2340.35 2858.30 3400.61 
 负债和股东权益合计 2667.90 3825.79 4431.06 5164.75 

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 经营性现金流净额 122.20 -256.90 756.00 534.54 
 投资性现金流净额 -340.70 -2.97 -2.29 -4.21 
 筹资性现金流净额 563.48 -7.29 -168.73 -125.69 
 现金流量净额 345.72 -267.16 584.97 404.64 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

分析师简介 

张超（证券执业证书号：S0640519070001），清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

刘庆东（证券执业证书号：S0640520030001），美国东北大学经济学硕士，中航证券分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的
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