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申购分析： 

1. 拓斯转债发行规模 6.7亿元，债项与主体评级为AA/AA级；转股价 42.25
元，截至 2021 年 3 月 8 日转股价值 94.3 元；各年票息的算术平均值
为 1.50 元，到期补偿利率 10%，按 2021 年 3 月 5 日 6 年期 AA 级中债
企业到期收益率 4.60%的贴现率计算，债底为 89.06 元，纯债价值一般。
其他博弈条款均为市场化条款，若全部转股对总股本的摊薄压力为
5.96%，对流通股本的摊薄压力为 9.51%，对现有股本摊薄压力较大。 

2. 截至 2021 年 3 月 8 日，公司前三大股东吴丰礼、杨双保、黄代波分别
持有占总股本 33.48%、5.30%、4.62%的股份，控股股东承诺优先配售，
根据现阶段市场打新收益与环境来预测，首日配售规模预计在 80%左
右。剩余网上申购新债规模为 1.34 亿元，因单户申购上限为 100 万元，
假设网上申购账户数量介于 700-900 万户，预计中签率在
0.0015%-0.0019%左右。 

3. 公司所处行业为其它通用机械（申万三级），从估值角度来看，截至 2021
年 3 月 8 日收盘，公司 PE(TTM)为 18.90 倍，在收入相近的 10 家同业
企业中偏低，市值 106.04 亿元，略低于同业平均水平。截至 2021 年 3
月 8 日，公司今年以来正股上涨 14.65%，同期行业指数上涨 1.37%，万
得全 A 下跌 3.06%，近 100 周年化波动率为 41.97%，股票弹性较高。
公司目前股权质押比例为 2.73%。风险点：1. 宏观经济波动和下游行业
周期变化风险；2. 市场竞争加剧、原材料价格波动等经营风险；3. 产
品替代及技术失密的风险。 

4. 拓斯转债规模一般，债底保护一般，平价低于面值，市场或给予 15%
的溢价，预计上市价格为 108 元左右，建议积极参与新债申购。 

风险提示：违约风险、可转债价格波动甚至低于面值的风险、发行可转债
到期不能转股的风险、摊薄每股收益和净资产收益率的风险、
本次可转债转股的相关风险、信用评级变化的风险、正股波动
风险、上市收益溢价低于预期 
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拓斯转债要素表 

表 1：转债发行要素表 

代码 123101.SZ 证券简称 拓斯转债 

公司代码 300607.SZ 

公司名称 拓斯达 

外部评级: 债项/主体 AA/AA 

发行额 6.7 亿元 

期限（年） 6 年 

利率 0.40%、0.60%、1.00%、1.50%、2.50%、3.00% 

预计发行/起息日期 2021-03-10 

转股起始日期 2021-09-16 

转股价 42.25 元 

赎回条款 转股期，15/30，130%  

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

回售条款 最后两个计息年度，30，70% 

补偿条款 到期赎回价格：110 元 

原始股东股权登记日 2021-03-09 

网上申购及配售日期 2021-03-10 

申购代码/配售代码 370607 / 380607 

主承销商 中天国富 

资料来源:：公司公告，天风证券研究所 

拓斯转债价值分析 

转债基本情况分析 

拓斯转债发行规模 6.7 亿元，债项与主体评级为 AA/AA 级；转股价 42.25 元，截至 2021

年 3 月 8 日转股价值 94.3 元；各年票息的算术平均值为 1.50 元，到期补偿利率 10%，按
2021 年 3 月 5 日 6 年期 AA 级中债企业到期收益率 4.60%的贴现率计算，债底为 89.06 元，
纯债价值一般。其他博弈条款均为市场化条款，若全部转股对总股本的摊薄压力为 5.96%，
对流通股本的摊薄压力为 9.51%，对现有股本摊薄压力较大。 

中签率分析 

截至 2021 年 3 月 9日，公司前三大股东吴丰礼、杨双保、黄代波分别持有占总股本 33.48%、
5.30%、4.62%的股份，控股股东承诺优先配售，根据现阶段市场打新收益与环境来预测，
首日配售规模预计在 80%左右。剩余网上申购新债规模为 1.34 亿元，因单户申购上限为 100

万元，假设网上申购账户数量介于 700-900 万户，预计中签率在 0.0015%-0.0019%左右。 

申购价值分析 

公司所处行业为其它通用机械（申万三级），从估值角度来看，截至 2021 年 3 月 8 日收盘，
公司 PE(TTM)为 18.90 倍，在收入相近的 10 家同业企业中偏低，市值 106.04 亿元，略低
于同业平均水平。截至 2021 年 3 月 8 日，公司今年以来正股上涨 14.65%，同期行业指数
上涨 1.37%，万得全 A 下跌 3.06%，近 100 周年化波动率为 41.97%，股票弹性较高。公司目
前股权质押比例为 2.73%。风险点：1. 宏观经济波动和下游行业周期变化风险；2. 市场竞
争加剧、原材料价格波动等经营风险；3. 产品替代及技术失密的风险。 

拓斯转债规模一般，债底保护一般，平价低于面值，市场或给予 15%的溢价，预计上市价
格为 108 元左右，建议积极参与新债申购。 
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拓斯达基本面分析 

拓斯达是一家专业为下游制造业客户提供工业自动化整体解决方案及相关设备的高新技
术企业。目前，公司的主要产品及服务包括工业机器人应用及成套装备、智能能源及环境
管理系统、注塑机配套设备及自动供料系统等三大系列，广泛应用于 3C（计算机、通讯
和消费电子）、家用电器、汽车零部件、医疗器械等众多领域。公司主要采取个性化定制
的方式为客户设计高性价比的自动化整体解决方案，目前已与美的、海尔、比亚迪、长城
汽车、格兰仕、格力、捷普绿点、TCL 等知名企业建立了良好的合作关系。 

图 1：公司主营业务分类 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

工业机器人稳基本盘，能源环境管理助增长。从公司 2019 年业绩来看，工业机器人/能源
环 境 管 理 / 注 塑 机 领 域 分 别 实 现 营 收 8.00/5.60/2.61 亿 元 ， 同 比 分 别
+13.43%/+137.90%/+13.80%，能源环境管理业务增长较为迅速，为公司业绩贡献增长
点，工业机械业务稳步上升护住业绩的基本盘。根据公司 2020 年业绩预告，2020 年共
实现归母净利润 5-5.5 亿元，同比增长 167.99%-194.79%，疫情期间公司积极开拓口
罩机业务，在其他业务低迷时业绩仍取得较好的表现。目前公司主营业务已经得到较好的
恢复，预计 2021 年将继续步入上升轨道。 

 

图 2：营业收入按产品类型划分（亿）  图 3：公司归母净利润及增长（亿） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

从费用率来看， 2020Q3 公司销售 /管理 /财务费用占公司总营收比例分别为
11.66%/4.72%/-0.36%，同比分别+2.43%/+0.17%/-0.93%，管理费用率较为稳定，财务费用持
续降低，销售费用率的增加较为明显，主要系疫情期间公司人工及服务费增加所致。研发
方面，2020H1 公司研发费用 7908.38 万元，同比增长 144.76%，累计申请各类知识产权达
59 项。在现金流方面，公司经营现金流较为稳定，2020 年由于口罩机业务的拓展，截至
2020Q3 公司经营现金流净额为 8.45 亿元，较为充沛，投资活动现金流净额持续为负，源
于公司持续对理财产品的购买。 
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图 4：公司销售/管理/财务费用率  图 5：公司经营活动及投资活动现金流净额（亿） 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

公司股权结构较为集中，吴丰礼先生为公司的实际控制人，直接持股比例为 36.21%，在公
司担任董事长、总经理的职务，杨双保和黄代波分别为公司第二大和第三大股东，持股比
例分别为 5.30%和 4.26%。 

图 6：2020Q3 拓斯达股权结构 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

技术+客户壁垒，行业增量空间明显 

技术密集型行业，客户黏性较大。工业机器人属于技术密集型行业，产品涉及精密机械、
控制技术、电机技术、传感技术等一系列领域。由于涉及学科领域较广，对研发团队的综
合要求较高，交叉学科知识的结合与应用通常依赖于业内公司不断的改进和积累。在客户
方面，由于行业产品具有定制化差异化的特点，考虑到售后等维修问题，客户在选择供应
商后便不会轻易更换，客户的依赖性较强。 

行业发展期，内外资企业共存。国内工业机器人市场最初主要被外资企业占据，后来随着
市场不断地扩容，国内部分具有研发实力的工业机器人企业抓住机遇，内资市占率有较大
的提升，形成了国内产商和国外厂商共存的格局，目前国内市场中的工业机器人企业主要
有拓斯达、机器人、克来机电、智云股份和日本的星塔精机。 

“机器换人”长趋势不改变，行业增量空间明显。从我国的劳动力结构来看，2010 年-2019
年，中国劳动力人口（15-64 岁）比重从 74.53%降到 70.65%，劳动力供给呈持续下降
趋势。此外，2010 年-2019 年城镇非私营单位就业人员平均工资由 37147 元上涨到
90510 元，年均复合增长率为 10.40%，带来劳动力成本的持续上升，从经济效益考虑，
“机器换人”是长期的趋势。从不同国家来看，2019 年中国/日本/韩国/德国的工业机器
人密度分别为 187/364/855/346（台/万人），相比发达国家我国的工业机器人密度尚有较
大的差距，尚有一倍的增长空间。根据中国电子学会预测，2020/2021 年中国工业机器人
销售额分别为 63.2/72.6 亿美元，年均复合增长率约为 12.56%。 

图 7：城镇非私营单位就业人员平均工资持续上涨  图 8：中国工业机器人密度远低于可比国家（台/万人） 
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资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

 

图 9：中国工业机器人销售额预测（亿美元） 

 
资料来源：中国电子学会、天风证券研究所 

 

引入注塑机扩增长，切入数控机床领域完善布局 

引入注塑机业务，构建公司增长极。2020 年公司引入注塑机业务，能与已有的注塑机辅
助器、机械手、供料系统等业务实现较好的协同效应，为下游客户提供整套的解决方案，
提高方案的价值量。目前我国注塑机配套设备领域中，大多数企业仍然处于单纯提供注塑
机配套设备的阶段，有能力为客户提供整体解决方案的供应商数量有限。在 2020 年疫情
的影响下，公司注塑机销量增长显著，根据中国塑料机械工业协会预测，到 2024 年我国
注塑机市场规模约 260.82 亿元，2019 年公司的注塑机及相应配套业务的营收占比为
15.71%，考虑到整套系统的竞争优势，注塑机及相应配套业务有望成为公司新的增长极。 

切入数控机床领域，完善自动化布局。通用自动化装备领域主要分为数控机床和工业机器
人两部分，随着工业互联网在全球范围内的快速拓展，以及我国“新基建”带来的潜在机
遇，我国制造业智能化升级进程将不断加快。2020 年 11 月公司拟使用约 1.3 亿元收购
埃弗米 51%的股份，正式切入数控机床领域，公司布局更加完善，数控机床业务与工业
机器人及注塑业务或形成底层技术与下游客户的协同，看好公司核心竞争力。 

图 10：工业自动化领域公司主要业务布局 



 
 

固定收益 | 固定收益定期 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

图 11：注塑机行业规模（亿）  图 12：数控机床上下游产业链 

 

 

 

资料来源：中国塑料机械工业协会、天风证券研究所  资料来源：国盛智科招股说明书、天风证券研究所 

募投项目分析 

本次公开发行可转债募集资金额为 6.70 亿元，其中 4.7 亿元拟投入智能制造整体解决方
案研发及产业化项目 ；2 亿元拟用于补充流动资金，以增强公司资金实力和抗风险能力。 

表 2：募集资金使用计划（单位：万元） 

项目名称  项目投资总额 拟投入募集资金 

智能制造整体解决方案研发及产业化项目  61177 47000 

补充流动资金  20000 20000 

合计  81177 67000 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

加大核心系统底层技术投入，提高公司盈利能力。工业机器人及自动化领域的核心系统主
要包括控制系统、伺服系统和视觉系统等。公司已自主研发掌握工业机器人的控制技术、
伺服驱动技术、视觉算法等多项核心底层技术，并成功应用于机器人本体的自制生产，但
是，在高档机械装备及其核心控制和功能部件领域中，主要核心技术被国外一线厂商垄断，
国内机器人及自动化领域厂商对于国外核心零部件仍然存在一定的依赖性。因此，公司通
过项目新建核心系统研发实验室，为其配备更加先进的研发设备和高端的技术人才，以全
面提高公司核心系统的研发技术实力，进一步缩小与国际先进水平的差距。 

提高产品品质及产业规模，满足下游客户需求。3C、新能源汽车、医疗、食品和锂电池等
行业因其特殊的要求而逐渐成为生产自动化、智能化升级的重点行业，其对生产工艺精度、
质量控制能力、成品检测能力等要求不断提高，传统人工作业已难以应对如此高度精细，
且兼具复合功能和智能控制的生产需求。公司通过项目对现有的整体解决方案进行升级改
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造，针对不同制造行业的生产工艺、质量控制、产能要求和物流配送等特点，持续提高公
司整体解决方案的技术含量，进一步扩大其产业化规模，以满足下游客户不断增长的智能
化生产需求，助力客户实现智能制造升级。 
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