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[table_main] 公司深度报告模板 
公司战略转型阵痛期，静待协同发展提升整体业绩  拓斯达（300607.SZ） 

谨慎推荐  (下调评级) 
核心观点：   

 事件：近日公司发布三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 22.89

亿元，同比增长 12.78%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比下滑 75.98%；

对应 EPS 为 0.01 元/股，同比下滑 97.30%。其中第三季度实现营收 7.35

亿元，同比上涨 39.32%；归母净利润为 443.62 万元，同比下滑 96.22%。 

 前三季度营收增长符合预期，业务结构变化及原材料成本增加压制
利润。前三季度，公司营业收入实现近 40%的平稳增长，但盈利能力

下滑较大，第三季度归母净利润下滑超 100%拖累了公司整体利润水

平。前三季度，公司综合毛利率为 26.12%，较去年同期下滑 27.42 个

百分点，且前三季度单季度综合毛利率环比均有小幅下行趋势。公司

盈利能力下滑一方面系今年大宗商品原材料涨价因素影响，另一方面

今年公司产品销售结构有较大变化，口罩机及相关营收占比较大且毛

利率较高的产品业务收缩幅度较大，一定程度上压制了盈利水平。我

们认为，工业机器人行业仍具备高景气度，公司业绩短期受到压制，随

着产品优化及落地，长期仍有望跟随机器换人大趋势稳定增长。 

 研发费用占比环比有所提升，公司营运能力仍有提升空间。前三季

度公司研发费用支出为 9157.41 万元，同比下降 26.97%；占营业收入

的比例为 4.0%，环比提升 0.32 个百分点，同比下滑 2.21 个百分点，

其中有一部分营收基数增加带来的负面影响。同期，公司财务费用和

管理费用较上年同期分别增长 30.50%和 56.05%，其中管理费用上升幅

度较大主要系人员增加职工薪酬提升所致。前三季度公司的存货周转

天数为 180 天，较上年同期的 139 天和半年报的 159 天均有所提升；

应收账款周转天数较上年同期提升 10 天，达到 105 天，我们认为未来

公司的营运能力仍有提升空间，提质增效从而贡献收益。 

 公司处于战略转型阵痛期，静待协同发展提升整体业绩。公司持续

深度研发视觉、控制器、伺服驱动三大底层技术，不断打磨以工业机器

人、注塑机、CNC 为核心的智能装备，从传统集成向打造以核心技术

驱动的智能硬件平台为方向转型，并致力于成为为制造企业提供智能

工厂整体解决方案的公司。近年来，公司在发展过程中不断加强对工

业机器人、注塑机、CNC 及其底层核心技术的研发投入，在生产技术、

产品工艺及应用实践方面积累了丰富的行业经验。同时，凭借对市场

的准确把握，对行业的深刻理解，以及多年积累的优质客户资源，公司

已在行业内树立了良好的品牌形象，具备较为突出的竞争优势，我们

预计打磨好产品后，协同效应显现，公司盈利能力将大幅恢复。 

 投资建议：公司专注于工业机器人及智能装备，结合工业机器人行业

的高景气度与工业母机的发展趋势，我们预计公司业绩将持续稳定增

长。我们预计 2021-2023 年可分别实现营业收入 30.95/38.14/47.86 亿

元，实现归母净利润分别为 1.89/3.02/4.45 亿元，对应 EPS 分别为

0.44/0.71/1.04 元，对应 PE 为 35/22/15 倍，给与“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期的风险，协同效应不及预期的风险。 
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市场数据 2021/11/04 

A 股收盘价(元) 15.32  

A 股一年内最高价(元) 45.68  

A 股一年内最低价(元) 14.75  

上证指数 3526.87  

市盈率（TTM） 48.60 

总股本（万股） 42,650.10 

实际流通 A 股(万股) 27,817.54 

限售的流通 A 股(万股) 14,832.56 

流通 A 股市值(亿元) 42.62  
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（单位:亿元） 27.55 30.95 38.14 47.86 

yoy 65.95% 12.34% 23.23% 25.48% 

归母净利润（单位:亿元） 5.20 1.89 3.02 4.45 

yoy 519.71% -63.65% 59.79% 47.35% 

EPS（单位:元） 1.95 0.44 0.71 1.04 

P/E 17.80 34.61 21.66 14.70 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 
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推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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