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推荐（维持） 
现价：36.21 元 

主要数据 
 
行业 智能制造 

公司网址 www.topstarltd.com 

大股东/持股 吴丰礼/33.48% 

实际控制人 吴丰礼 

总股本(百万股) 266 

流通 A 股(百万股) 167 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 96.38 

流通 A 股市值(亿元) 60.40 

每股净资产(元) 8.44 

资产负债率(%) 48.8 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布年报，2020年公司实现收入27.55亿元（同比+65.95%），实现归母

净利润5.20亿元（+178.56%）。公司计划每10股转增6股，并派发现金红利3.52

元（含税）。2021年Q1，公司实现收入7.91亿元（同比+43.95%），实现归母

净利润0.92亿元（-40.12%）。 

平安观点： 

 受益于口罩机业务爆发，2020年公司收入和毛利率大幅提升。2020 年公

司工业机器人及自动化应用系统、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分别实现收入 19.34 亿元（同比+142%）、5.11 亿元

（-9%）、2.35 亿元（-10%）。2020 年，公司积极参与抗击新冠疫情，率

先研发完成口罩机，口罩机业务爆发增长，推动了工业机器人及自动化应

用系统业务的增长。受疫情和产能调配影响，公司其他业务出现小幅度下

滑。2020 年公司综合毛利率为 49.32%，比 2019 年提升 15.28pct。这主

要是因为公司高毛利率的口罩机业务爆发，推动工业机器人及自动化应用

系统业务毛利率的大幅提升。分业务来看，公司工业机器人及自动化应用

系统、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毛利率

分别为 58.18%（同比 +21.50pct ）、 20.27% （ -4.27pct）、29.63%

（-15.64pct）。 

 顶住口罩机业务下滑压力，2021 年 Q1 收入依旧实现高增长。2021 年

Q1，受益于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业

务的爆发，公司收入不仅抵消了口罩机业务的下滑，整体收入依旧实现了

高速增长。2021 年 Q1，公司综合毛利率为 28.50%，比 2019 年全年水

平（没有口罩机影响的年份）下降 5.54 个 pct。这一方面是因为公司新拓

展的注塑机业务毛利率较低；另一方面是因为公司收入结构的调整，低毛

利率的智能能源及环境管理系统占比提升。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1660 2755 3014 3889 4995 

YoY(%) 38.6 66.0 9.4 29.0 28.4 

净利润(百万元) 187 520 348 458 596 

YoY(%) 8.6 178.6 -32.6  31.6 30.1 

毛利率(%) 34.0 49.3 28.7 29.3 29.3 

净利率(%) 11.2 18.9 11.5 11.8 11.9 

ROE(%) 11.2 23.8 14.4 16.7 18.6 

EPS(摊薄 /元) 0.70 1.95 1.31 1.72 2.24 

P/E(倍) 51.7 18.5 27.7 21.0 16.2 

P/B(倍) 5.8 4.5 4.0 3.5 3.0   
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 在手订单充足，业绩后续增长有动力。截至 2021 年 Q1，公司存货为8.66 亿元，远高于往年水平，

表明公司在手订单充足，能够支撑业绩持续增长。公司积极研发工业机器人、注塑机、CNC 等通用

智能装备，有望形成“自动化整体解决方案+自动化设备”为产品，向客户提供自动化一站式服务。

业绩成长具有长期持续性。 

 投资建议：鉴于公司毛利率变化，我们调整盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润 3.48

亿元、4.58 亿元、5.96 亿元（2021-2022 年前值为 4.15 亿元、5.10 亿元），对应当前股价的市盈

率为 28 倍、21 倍、16 倍。公司自动化平台逐步成形，业绩具有持续成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1)下游行业波动风险。公司所处的机器人行业、注塑机行业下游多为制造业，如果宏观

经济变化，下游行业波动，公司将面临经营业绩下滑的风险。2)应收账款风险。如果客户出现资信

状况或经营情况恶化，将对公司产生较大的坏账压力。3)竞争加剧风险。公司逐步切入注塑机、CNC

等市场，面临竞争加剧风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3455 4221 4520 5576 

现金  1514 2090 1596 2187 

应收票据及应收账款 693 973 1177 1585 

其他应收款 15 16 24 28 

预付账款 110 72 162 139 

存货  811 756 1248 1326 

其他流动资产 312 312 312 312 

非流动资产 574 620 768 938 

长期投资 8 6 3 -0  

固定资产 205 253 385 532 

无形资产 122 138 157 179 

其他非流动资产 239 223 223 226 

资产总计 4029 4841 5288 6514 

流动负债 1751 2318 2427 3190 

短期借款 50 50 50 50 

应付票据及应付账款 842 1244 1423 2002 

其他流动负债 860 1024 954 1139 

非流动负债 121 113 122 130 

长期借款 78 71 79 87 

其他非流动负债 43 43 43 43 

负债合计 1873 2431 2549 3320 

少数股东权益 5 4 2 1 

股本  266 426 426 426 

资本公积 887 728 728 728 

留存收益 1026 1297 1651 2111 

归属母公司股东权益 2151 2406 2736 3194 

负债和股东权益 4029 4841 5288 6514  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1004 712 -222  916 

净利润 514 347 456 594 

折旧摊销 21 18 24 34 

财务费用 -15  -18  -11  -1  

投资损失 -7  -4  -3  -4  

营运资金变动 331 367 -691  290 

其他经营现金流 161 2 2 3 

投资活动现金流 -464  -62  -171  -203  

资本支出 178 48 151 173 

长期投资 -299  2 3 3 

其他投资现金流 -585  -11  -17  -27  

筹资活动现金流 -268  -73  -101  -122  

短期借款 -102  0 0 0 

长期借款 -37  -8  9 7 

普通股增加 118 160 0 0 

资本公积增加 -112  -160  0 0 

其他筹资现金流 -136  -65  -110  -129  

现金净增加额 268 576 -494  591  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2755 3014 3889 4995 

营业成本 1397 2150 2749 3530 

营业税金及附加 21 22 31 38 

营业费用 266 181 226 275 

管理费用 209 151 194 240 

研发费用 161 151 175 210 

财务费用 -15  -18  -11  -1  

资产减值损失 -73  5 -8  -22  

其他收益 24 22 21 19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 4 3 4 

资产处置收益 -8  -2  -3  -3  

营业利润 606 408 539 701 

营业外收入 7 3 3 3 

营业外支出 4 2 2 2 

利润总额 609 409 540 702 

所得税 95 62 83 108 

净利润 514 347 456 594 

少数股东损益 -6  -1  -2  -2  

归属母公司净利润 520 348 458 596 

EBITDA 593 379 514 685 

EPS（元）  1.95 1.31 1.72 2.24  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 66.0 9.4 29.0 28.4 

营业利润(%) 173.5 -32.7  32.0 30.1 

归属于母公司净利润(%) 178.6 -32.6  31.6 30.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 49.3 28.7 29.3 29.3 

净利率(%) 18.9 11.5 11.8 11.9 

ROE(%) 23.8 14.4 16.7 18.6 

ROIC(%) 21.0 11.9 14.3 16.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.5 50.2 48.2 51.0 

净负债比率(%) -63.2  -80.4  -52.1  -62.7  

流动比率 2.0 1.8 1.9 1.7 

速动比率 1.4 1.4 1.2 1.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

应付账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.95 1.31 1.72 2.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.29 2.67 -0.83  3.44 

每股净资产(最新摊薄) 8.08 9.04 10.28 12.00 

估值比率 - - - - 

P/E 18.5 27.7 21.0 16.2 

P/B 4.5 4.0 3.5 3.0 

EV/EBITDA 23.4 35.1 26.8 19.3  
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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