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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 2023 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 三大产品类业务亮眼，盈利能力持续修复  

——拓斯达 2023 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报：2023Q1-3 实现营收 32.37 亿元，同比下滑 1.5

6%；分别实现归母/扣非归母净利润 1.29/1.17 亿元，同比分别下滑 8.03%

/6.74%。其中，2023Q3 实现营收 11.35 亿元，同比下滑 8.94%；归母/扣

非归母净利润分别为 0.44/0.40 亿元，同比分别增长 17.78%/27.39%。 

 多关节工业机器人、注塑机、数控机床业务持续提供营收增量 

2023Q1-3 公司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/数控机床/智能能源及环境管理系统分别实现营收 6.31/3.06/2.06/2

0.0 亿元，同比分别变动-29.22%/+8.12%/+33.92%/+5.80%；细分看，公司

多关节工业机器人（营收 yoy+36.40%）、注塑机（营收 yoy+37.89%）、数

控机床（营收 yoy+33.92%）三大产品类业务持续为公司业绩提供增长引擎。 

 数控机床毛利率提升明显，期间费率保持稳定 

盈利能力方面，2023Q1-3 公司毛利率/归母净利率分别为 21.15%/3.98%，

同比分别变动+0.78/-0.28pct；其中智能能源及环境管理系统/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/数控机床毛利率同比分

别变动+0.17/+4.72/-1.20/+3.73pct，此外，公司已连续两个季度实现单季净

利润同比增长，盈利能力正逐步回弹。期间费用方面，2023Q3 公司销售/管

理/财务/研发费率分别为 5.45%/4.19%/1.32%/3.09%，同比分别增加 0.45/

0.22/0.70/0.50pct。 

 产品线逐步完善，海外市场持续布局 

公司持续拓展产品线，上半年新增了 4 款 SCARA 机器人、2 款六轴机器

人，此外公司积极了解行业客户需求，为新能源行业定向开发 TRH10&TR

H15 系列四轴机器人，相比传统的行业机器人提升了至少 20%的速度，适

用于重载、高速的应用场景。客户端方面，今年以来公司在光伏领域客户开

拓力度较大，1-7 月光伏领域客户订单量约为去年全年 2.4 倍；且随着公司

在墨西哥等新市场布局的持续扩大，海外市场收入有望进一步提升。 

 投资建议与盈利预测 

公司具备制造业生产的智能制造整厂综合服务能力，在国产替代的大环境

下，我们看好公司业绩的成长。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营收

51.37/56.01/62.73 亿元，归母净利润 2.04/3.01/3.92 亿元，EPS 为 0.48/0.

71/0.92 元/股，对应 PE 为 29.70/20.16/15.47 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、下游行业周期变化风险、行业竞争加剧风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3292.73  4983.77  5136.57  5600.98  6273.10  

收入同比(%) 19.50  51.36  3.07  9.04  12.00  

归母净利润(百万元) 65.40  159.67  203.94  300.56  391.69  

归母净利润同比(%) -87.42  144.16  27.73  47.38  30.32  

ROE(%) 2.96  6.80  8.13  10.83  12.59  

每股收益(元) 0.15  0.38  0.48  0.71  0.92  

市盈率(P/E) 92.64  37.94  29.70  20.16  15.47  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.12 / 11.68 

A 股流通股（百万股）： 285.23 

A 股总股本（百万股）： 424.83 

流通市值（百万元）： 4067.31 

总市值（百万元）： 6058.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 5283.34  5337.51  6072.63  6483.67  6940.20   营业收入 3292.73  4983.77  5136.57  5600.98  6273.10  

  现金 1321.63  1056.70  1198.94  1272.76  1212.51   营业成本 2484.77  4059.24  4158.25  4410.86  4870.28  

  应收账款 1054.71  2009.98  1719.53  1995.29  2100.95   营业税金及附加 16.75  15.60  19.42  19.96  22.81  

  其他应收款 27.50  39.93  39.60  44.34  49.33   营业费用 254.38  263.43  256.83  285.65  326.20  

  预付账款 190.53  96.47  239.66  260.94  264.50   管理费用 195.96  167.98  159.23  235.97  260.88  

  存货 1765.39  1246.38  1997.44  2030.79  2379.72   研发费用 141.65  130.05  141.27  143.71  150.52  

  其他流动资产 923.58  888.06  877.47  879.54  933.20   财务费用 6.06  30.11  65.11  92.36  111.57  

非流动资产 995.91  1314.22  1272.67  1301.32  1340.65   资产减值损失 -129.09  -87.38  -83.52  -50.57  -41.42  

  长期投资 5.83  5.44  5.57  5.52  5.54   公允价值变动收益 6.70  13.43  5.12  6.40  7.92  

  固定资产 212.96  448.62  664.05  675.93  655.92   投资净收益 5.97  -0.87  1.41  0.65  0.91  

  无形资产 220.08  325.87  375.84  429.80  497.18   营业利润 75.04  192.27  246.25  365.68  477.23  

  其他非流动资产 557.04  534.30  227.22  190.07  182.02   营业外收入 7.23  7.99  7.73  7.82  7.79  

资产总计 6279.26  6651.73  7345.30  7784.99  8280.85   营业外支出 3.55  8.34  3.72  4.27  4.81  

流动负债 3191.95  3383.80  3907.54  4043.07  4156.28   利润总额 78.71  191.91  250.27  369.23  480.21  

  短期借款 220.58  606.36  883.97  966.50  808.74   所得税 10.77  23.64  35.10  52.11  66.99  

  应付账款 925.09  1018.23  1211.42  1225.49  1375.04   净利润 67.94  168.27  215.17  317.12  413.23  

  其他流动负债 2046.28  1759.21  1812.15  1851.08  1972.50   少数股东损益 2.54  8.61  11.22  16.56  21.53  

非流动负债 823.76  859.53  855.47  877.92  901.41   归属母公司净利润 65.40  159.67  203.94  300.56  391.69  

 长期借款 144.03  162.22  187.14  199.71  216.61   EBITDA 108.46  258.63  359.70  516.27  649.43  

 其他非流动负债 679.73  697.31  668.33  678.20  684.80   EPS（元） 0.15  0.38  0.48  0.71  0.92  

负债合计 4015.70  4243.33  4763.01  4920.98  5057.68         

 少数股东权益 53.26  61.56  72.79  89.34  110.88  
 主要财务比率      

  股本 426.46  425.42  424.83  424.83  424.83   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 733.59  720.93  720.93  720.93  720.93   成长能力           

  留存收益 997.72  1147.00  1320.74  1584.49  1921.07   营业收入(%) 19.50  51.36  3.07  9.04  12.00  

归属母公司股东权益 2210.30  2346.83  2509.51  2774.66  3112.29   营业利润(%) -87.62  156.23  28.08  48.50  30.51  

负债和股东权益 6279.26  6651.73  7345.30  7784.99  8280.85   归属母公司净利润(%) -87.42  144.16  27.73  47.38  30.32  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.54  18.55  19.05  21.25  22.36  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 1.99  3.20  3.97  5.37  6.24  

经营活动现金流 -328.81  139.28  81.45  154.00  337.51   ROE(%) 2.96  6.80  8.13  10.83  12.59  

  净利润 67.94  168.27  215.17  317.12  413.23   ROIC(%) 3.22  7.20  8.75  11.54  13.77  

  折旧摊销 27.36  36.26  48.35  58.23  60.63   偿债能力           

  财务费用 6.06  30.11  65.11  92.36  111.57   资产负债率(%) 63.95  63.79  64.84  63.21  61.08  

  投资损失 -5.97  0.87  -1.41  -0.65  -0.91   净负债比率(%) 9.96  18.75  22.87  24.11  20.70  

营运资金变动 -596.87  -238.84  -347.62  -353.89  -266.71   流动比率 1.66  1.58  1.55  1.60  1.67  

 其他经营现金流 172.67  142.62  101.86  40.84  19.70   速动比率 1.08  1.19  1.02  1.08  1.07  

投资活动现金流 -201.84  -118.86  -118.64  -51.53  -92.17   营运能力           

  资本支出 247.71  320.69  2.23  12.31  13.23   总资产周转率 0.64  0.77  0.73  0.74  0.78  

  长期投资 -84.10  -222.97  -2.25  1.25  -0.05   应收账款周转率 3.43  3.00  2.55  2.79  2.83  

 其他投资现金流 -38.23  -21.14  -118.66  -37.97  -78.99   应付账款周转率 3.47  4.18  3.73  3.62  3.75  

筹资活动现金流 553.14  -140.89  179.43  -28.65  -305.60   每股指标（元）           

  短期借款 170.58  385.78  277.62  82.52  -157.76   每股收益(最新摊薄) 0.15  0.38  0.48  0.71  0.92  

  长期借款 65.60  18.19  24.92  12.57  16.90   

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.77  0.33  0.19  0.36  0.79  

  普通股增加 160.30  -1.05  -0.59  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.20  5.52  5.91  6.53  7.33  

  资本公积增加 -153.77  -12.66  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 310.43  -531.14  -122.52  -123.74  -164.74   P/E 92.64  37.94  29.70  20.16  15.47  

现金净增加额 19.79  -108.52  142.24  73.82  -60.25   P/B 2.74  2.58  2.41  2.18  1.95  

       EV/EBITDA 56.83  23.83  17.14  11.94  9.49  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


