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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 10 月 27 日 

[Table_Title] 在手订单充足，业绩有望持续高增长 

——拓斯达 2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年三季度报告，前三季度实现营收 20.3 亿元，同比增长

86.35%；归母净利润 5.2 亿元，同比增长 261.68%，基本符合预期。 

报告要点： 

 Q3 单季度营收同比+45%，在手订单充足，Q4 有望业绩维持高增速。 

上半年国内外疫情相继爆发，公司口罩机业务大幅增长。二季度以来，随着

国内新冠疫情防控得到有效控制，公司业务逐步聚焦到核心主业上来，Q3

单季度实现营收 5.3 亿元，同比增长 45.14%，仍然维持高增长。截至 930，

公司存货 7.65 亿元，环比二季度增长 44.6%，合同负债 5.07 亿元，环比二

季度增长 19.86%，预付账款 1.35 亿元，环比二季度增长 31.07%，充分说

明公司景气的生产经营情况。截止 8 月 31 日，公司在手订单 13.85 亿元，

另公司仍有大量海外订单或于近期签订，有望保证业绩持续高增长。 

 盈利能力保持较高水平，经营性现金流优异。 

前三季度公司毛利率 53.54%（同比+17.1pct），净利率 25.57%（同比

+12.46pct），主要受益于口罩机及相关设备较高的毛利率；销售费用率+管

理费用率合计 16.39%（同比+1.73pct），整体费用率控制良好。另外，公司

加强新产品研发投入，前三季度研发费用率 6.21%，同比增加 1.65pct。前

三季度，公司经营活动现金流量净额 8.5 亿元，较 2019 年同期改善显著，

充足的现金流有望为公司后续大力拓展优质大客户以及新业务保驾护航。  

 公司大客户拓展成效颇丰，有望借力下游制造业复苏东风。 

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，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，有望充分实现客户及业务之间的协同效应。

今年国内制造业需求虽受一季度疫情影响有所延缓，但二季度以来复苏较

为强劲，9 月工业机器人产量同比增长 51.4%，PMI 指数 51.5、连续七个

月保持荣枯线以上，下游行业持续向好。我们预计，随着下游需求强势复苏，

公司大客户产能资本开支持续加大，公司有望持续受益。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司实施客户拓展成效颇丰以及制造业复苏的强劲需求，我们预计

公司 2020-2022 年实现归母净利润分别为 5.8/6.1/6.1 亿元，对应当前 PE

分别为 27/26/26X 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

公司新接订单确认节奏不及预期，下游行业需求不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1198 1660 2647 2686 2998 

收入同比（%） 57 39 59 1 12 

归母净利润(百万元) 172 187 581 607 609 

归母净利润同比(%) 24 9 211 4 0 

ROE（%） 18.9 11.2 24.7 20.5 17.1 

每股收益（元） 0.45 0.49 1.51 1.58 1.58 

市盈率(P/E) 92.38 85.08 27.33 26.17 26.05 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 41.28 元/50 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 79.0 / 39.24 

A 股流通股（百万股）： 166.48 

A 股总股本（百万股）： 265.85 

流通市值（百万元）： 6872.31 

总市值（百万元）： 10974.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元机械公司点评-拓斯达（300607）20 年半年报业

绩点评：口罩机业务大放异彩，盈利能力显著提升》

2020.08.20 

《国元证券公司研究-拓斯达（300607）2020 年半年度

业绩预告点评报告：口罩机助业绩大增，乘行业复苏东

风起》2020.07.09 
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图 1：2020 前三季度拓斯达营收同比+86.35%  图 2：2020 前三季度拓斯达归母净利润同比+261.68% 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 3：2020 前三季度拓斯达销售毛利率/净利率分别提升

17.1pct/12.46pct 至 53.54%和 25.57% 
 

图 4：2020 前三季度拓斯达经营活动现金流净额 5.19 亿

元 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图 5：2020 前三季度拓斯达期间费用率小幅上升  图 6：2020H1工业机器人应用及成套设备收入同比+256% 

 

 

 
资料来源：Wind,国元证券研究中心  资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1273 2222 3370 3459 3657  营业收入 1198 1660 2647 2686 2998 

现金 421 904 1300 1300 1300  营业成本 765 1095 1367 1685 1923 

应收账款 459 789 1113 1161 1306  营业税金及附加 11 13 20 21 24 

其他应收款 15 14 28 28 30  营业费用 121 153 310 200 200 

预付账款 41 56 72 88 100  管理费用 58 76 120 90 110 

存货 289 207 489 518 548  研发费用 60 70 169 107 120 

其他流动资产 48 252 369 364 373  财务费用 5 9 11 -101 -61 

非流动资产 435 446 930 1311 1351  资产减值损失 -15 -12 -5 -6 -7 

长期投资 17 10 10 10 10  公允价值变动收益 0 0 10 10 10 

固定资产 223 213 575 950 1074  投资净收益 1 -0 2 2 2 

无形资产 64 62 65 68 71  营业利润 197 222 681 714 716 

其他非流动资产 131 162 280 283 196  营业外收入 2 1 2 2 2 

资产总计 1708 2668 4300 4770 5008  营业外支出 1 2 1 1 1 

流动负债 657 860 1814 1674 1298  利润总额 197 221 681 714 716 

短期借款 165 152 894 609 97  所得税 27 33 97 104 103 

应付账款 157 263 312 391 444  净利润 170 188 584 610 613 

其他流动负债 336 446 608 674 756  少数股东损益 -1 1 3 4 4 

非流动负债 138 132 127 127 128  归属母公司净利润 172 187 581 607 609 

长期借款 124 115 115 115 115  EBITDA 216 251 720 663 722 

其他非流动负债 14 17 12 12 13  EPS（元） 1.32 1.26 1.51 1.58 1.58 

负债合计 795 992 1941 1801 1426        

少数股东权益 2 3 7 10 14 
 主要财务比率      

股本 130 148 385 385 385  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资本公积 370 999 881 881 881  成长能力      

留存收益 411 558 1087 1694 2303  营业收入(%) 56.7 38.6 59.4 1.5 11.6 

归属母公司股东权益 911 1672 2352 2959 3568  营业利润(%) 26.1 12.7 207.0 4.9 0.3 

负债和股东权益 1708 2668 4300 4770 5008  归属母公司净利润(%) 24.5 8.6 211.3 4.4 0.5 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.1 34.0 48.4 37.3 35.9 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 14.3 11.2 21.9 22.6 20.3 

经营活动现金流 115 122 113 604 546  ROE(%) 18.9 11.2 24.7 20.5 17.1 

净利润 170 188 584 610 613  ROIC(%) 22.2 23.0 32.3 24.2 24.8 

折旧摊销 15 20 28 51 68  偿债能力      

财务费用 5 9 11 -101 -61  资产负债率(%) 46.6 37.2 45.1 37.8 28.5 

投资损失 -1 0 -2 -2 -2  净负债比率(%) 37.51 28.08 52.60 40.86 15.74 

营运资金变动 -89 -131 -525 53 -72  流动比率 1.94 2.58 1.86 2.07 2.82 

其他经营现金流 16 36 16 -7 -0  速动比率 1.49 2.34 1.58 1.75 2.38 

投资活动现金流 -11 -341 -546 -421 -96  营运能力      

资本支出 92 41 505 425 100  总资产周转率 0.83 0.76 0.76 0.59 0.61 

长期投资 -203 300 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 2 2 

其他投资现金流 -121 0 -41 4 4  应付账款周转率 5.20 5.22 4.75 4.79 4.60 

筹资活动现金流 147 563 829 -183 -450  每股指标（元）      

短期借款 149 -13 742 -285 -512  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.49 1.51 1.58 1.58 

长期借款 87 -9 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.32 0.29 1.57 1.42 

普通股增加 0 17 237 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.37 4.35 6.12 7.69 9.28 

资本公积增加 0 629 -118 0 0  估值比率      

其他筹资现金流 -88 -61 -31 101 61  P/E 92.38 85.08 27.33 26.17 26.05 

现金净增加额 253 346 396 0 0  P/B 17.42 9.49 6.75 5.36 4.45 

       EV/EBITDA 47 40 14 15 14 



    

      

 

 

 


