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市场数据  
收盘价(元) 35.81 

一年最低/最高价 9.37/43.50 

市净率(倍) 6.63 

流通A股市值(百万元) 12,092.68 

总市值(百万元) 17,080.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.40 

资产负债率(%,LF) 61.64 

总股本(百万股) 476.97 

流通 A 股(百万股) 337.69  
 

相关研究  
《拓斯达(300607)：口罩机需求保障

2020 年业绩高增，专注核心主业成长

可期》 

2020-08-20 

《拓斯达(300607)：主营业务稳健，自

动化需求不减+口罩机需求持续保障

2020 年业绩高增长》 

2020-04-23 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4984 4553 3724 4089 4591 

同比（%） 51.36 (8.65) (18.20) 9.80 12.28 

归母净利润（百万元） 159.66 88.03 49.55 57.12 66.66 

同比（%） 144.15 (44.86) (43.72) 15.30 16.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.18 0.10 0.12 0.14 

P/E（现价&最新摊薄） 109.67 198.90 353.41 306.53 262.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 聚焦多关节与直角坐标机器人，携手华为拓展人形机器人赛道：（1）工
业机器人及自动化应用系统：公司聚焦多关节机器人（如 TX-MA 系列）
和直角坐标机器人（如 TX-ZJ 系列）的研发与应用，产品线不断丰富，
技术成熟度显著提升。2024 年 11 月 15 日，拓斯达加入华为全球具身智
能产业创新中心，成为 16 家优选合作伙伴之一。公司通过子公司矩阵
智控科技，打造“感-算-控”一体化的通用机器人运动控制平台，聚焦
人形机器人运动控制技术。凭借与华为的紧密合作及地理优势，拓斯达
有望在人形机器人赛道取得突破，并巩固其在华为产业链中的优势地
位。(2)注塑机相关业务:公司推出的新型电动注塑机（TSE 系列）凭借
高效节能、高精度控制和快速成型的特点，在家电、汽车零部件和 3C

电子行业，应用需求持续增长。此外，公司对注塑机配套设备（如自动
供料系统 TSS 系列和机械手 TSR 系列）进行智能化升级，集成先进传
感器技术和自动化控制系统，提升设备自动化水平和生产效率。(3)数控
机床业务:公司重点发展的五轴联动数控机床（TMC 系列）凭借高精度、
高效率和多轴联动能力，成功突破航空航天、汽车模具等高端制造领域，
订单量显著增长。同时，公司加大智能化技术研发投入，推出具备智能
监控和故障诊断功能的数控系统，提升设备稳定性和易用性。 

◼ Q3 业绩短期承压，静待公司完成业务转型：2024Q1-Q3 公司实现营收
22.35 亿元，同比-31.0%，主要系公司主动调整业务结构，收缩智能能源
及环境管理系统业务。其中工业机器人及自动化应用系统业务营收为
5.32 亿元，同比-15.7%；注塑机相关业务营收为 3.49 亿元，同比+14.0%；
数控机床业务营收为 1.56 亿元，同比-24.1%，主要系上半年厂房搬迁导
致生产及交付受限；智能能源及环境管理系统业务营收为 1.15 亿元，同
比-42.5%。2024Q1-Q3 实现归母净利润 902 万元，同比-93.0%。Q3 单季
营收为 5.12 亿元，同比-54.9%，环比-29.2%；归母净利润为-0.27 亿元，
同环比扭亏。 

◼ 盈利能力短期承压，看好公司业务结构优化与高毛利产品产能释放：
2024Q1-Q3 销售毛利率为 20.31%，同比-0.8pct；销售净利率为 0.14%，
同比-4.0pct，主要系公司新建产能处于爬坡阶段，初期折旧较高，以及
公司业务结构调整，收缩智能能源及环境管理系统业务。期间费用率为
18.76%，同比+5.4pct，其中销售费用率为 7.15%，同比+1.7pct，管理费
用率为 6.36%，同比+2.4pct，研发费用率为 3.78%，同比+0.8pct，财务
费用率为 1.47%，同比+0.5pct。Q3 单季毛利率为 26.86%，同比+6.1pct，
环比+7.1pct；销售净利率为-5.56%，同环比转负。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业务处于转型期，聚焦机床/注塑机/机器人
三大领域高举高打。我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净
利润分别为 0.50/0.57/0.67 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
353/307/263 倍，考虑到公司三大业务版图定位清晰，并与国内头部客户
建立了良好合作，具有较强的成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：业务转型进展不及预期，宏观经济风险。  
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1. 聚焦多关节与直角坐标机器人，携手华为拓展人形机器人赛道 

（1）工业机器人及自动化应用系统：公司聚焦多关节机器人（TX-MA 系列）和直

角坐标机器人（TX-ZJ 系列）的研发与应用，产品线不断丰富，技术成熟度显著提升。

2024 年 11 月 15 日，拓斯达加入华为全球具身智能产业创新中心，成为 16 家优选合作

伙伴之一。公司通过子公司矩阵智控科技，打造“感-算-控”一体化的通用机器人运动

控制平台，聚焦人形机器人运动控制技术。凭借与华为的紧密合作及地理优势，公司有

望在人形机器人赛道取得突破，并巩固其在华为产业链中的优势地位。（2）注塑机：公

司推出的新型电动注塑机（TSE 系列），凭借其高效能耗、高精度控制和快速成型的特

点，在家电、汽车零部件和 3C 电子行业快速放量。此外，公司对注塑机配套设备（如

自动供料系统 TSS 系列和机械手 TSR 系列）进行智能化升级，集成先进传感器技术和

自动化控制系统，提升设备自动化水平和生产效率。（3）数控机床：公司重点发展的五

轴联动数控机床（TMC 系列），凭借其高精度、高效率和多轴联动能力，成功突破航空

航天、汽车模具等高端制造领域，订单量显著增长。同时，公司加大智能化技术研发投

入，推出具备智能监控和故障诊断功能的数控系统，提升设备稳定性和易用性。 

2. Q3 业绩短期承压，静待公司完成业务转型 

2024Q1-Q3 公司实现营收 22.35 亿元，同比-31.0%，主要系公司主动调整业务结构，

收缩智能能源及环境管理系统业务。其中工业机器人及自动化应用系统业务营收为 5.32

亿元，同比-15.7%；注塑机相关业务营收为 3.49 亿元，同比+14.0%；数控机床业务营收

为 1.56 亿元，同比-24.1%，主要系上半年厂房搬迁导致生产及交付受限；智能能源及环

境管理系统业务营收为 1.15 亿元，同比-42.5%。2024Q1-Q3 实现归母净利润 0.09 亿元，

同比-93.0%。Q3 单季营收为 5.12 亿元，同比-54.9%，环比-29.2%；归母净利润为-0.27

亿元，同环比扭亏。 

 
图1：2024Q1-3 公司实现营收 22.35 亿元，

同比-31.0% 

图2：2024Q1-3 归母净利润 0.09 亿元，同比

-93.0 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3. 盈利能力短期承压，看好公司业务结构优化与高毛利产品产能

释放 

2024Q1-Q3 销售毛利率为 20.31%，同比-0.8pct；销售净利率为 0.14%，同比-4.0pct，

主要系公司新建产能处于爬坡阶段，初期折旧较高，以及公司业务结构调整，收缩智能

能源及环境管理系统业务。期间费用率为 18.76%，同比+5.4pct，其中销售费用率为 7.15%，

同比+1.7pct，管理费用率为 6.36%，同比+2.4pct，研发费用率为 3.78%，同比+0.8pct，

财务费用率为 1.47%，同比+0.5pct。Q3 单季毛利率为 26.86%，同比+6.1pct，环比+7.1pct；

销售净利率为-5.56%，同环比转负。 

 

 

4. Q3 单季现金流环比转负，静待业务调整后客户回款改善 

截至 2024Q3 末公司合同负债为 3.87 亿元，同比-35.9%，存货为 7.72 亿元，同比-

28.1%，主要由于公司主动收缩项目类业务，导致订单减少和存货规模下降。2024Q3 公

司经营活动净现金流为-0.23 亿元，环比转负，主要系客户回款放缓。 

 

 

 

 

图3：2024Q1-3 销售毛利率为 20.3%，同比

-0.8pct 

图4：2024Q1-3 期间费用率为 18.8%，同比

+5.4pct 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5. 盈利预测与投资评级 

公司业务处于转型期，聚焦机床/注塑机/机器人三大领域高举高打。我们维持盈利

预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.50/0.57/0.67 亿元，当前股价对应动态

PE 分别为 353/307/263 倍，考虑到公司三大业务版图定位清晰，并与国内头部客户建立

了良好合作，具有较强的成长性，维持“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

业务转型进展不及预期，宏观经济风险。 

  

图5：2024Q1-3 存货为 7.72 亿元，同比 -

28.1% 

图6：2024Q1-3 合同负债 3.87 亿元，同比-

35.9% 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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拓斯达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,453 5,123 5,458 5,929  营业总收入 4,553 3,724 4,089 4,591 

货币资金及交易性金融资产 1,545 2,236 2,705 3,292  营业成本(含金融类) 3,712 3,117 3,427 3,862 

经营性应收款项 2,406 1,828 1,739 1,657  税金及附加 17 11 12 14 

存货 699 479 396 309  销售费用 249 179 192 207 

合同资产 597 372 409 459     管理费用 181 149 147 151 

其他流动资产 206 207 209 212  研发费用 138 130 176 220 

非流动资产 1,640 1,865 2,109 2,339  财务费用 46 6 (5) (12) 

长期股权投资 5 11 17 23  加:其他收益 28 19 20 23 

固定资产及使用权资产 602 787 969 1,146  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 479 492 546 591  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 314 324 336 348  减值损失 (119) (90) (90) (90) 

商誉 85 85 85 85  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 127 61 70 82 

其他非流动资产 141 152 142 132  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 7,093 6,988 7,567 8,268  利润总额 124 61 70 82 

流动负债 3,563 3,385 3,856 4,441  减:所得税 18 8 10 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 669 779 809 839  净利润 106 52 60 70 

经营性应付款项 1,654 1,429 1,713 2,092  减:少数股东损益 18 3 3 4 

合同负债 490 372 409 459  归属母公司净利润 88 50 57 67 

其他流动负债 749 806 925 1,052       

非流动负债 1,015 1,053 1,103 1,153  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.10 0.12 0.14 

长期借款 270 290 310 330       

应付债券 651 671 691 711  EBIT 205 67 65 70 

租赁负债 30 40 50 60  EBITDA 262 138 147 165 

其他非流动负债 63 51 51 51       

负债合计 4,578 4,438 4,959 5,594  毛利率(%) 18.47 16.30 16.19 15.88 

归属母公司股东权益 2,411 2,443 2,498 2,561  归母净利率(%) 1.93 1.33 1.40 1.45 

少数股东权益 104 107 110 113       

所有者权益合计 2,515 2,549 2,608 2,674  收入增长率(%) (8.65) (18.20) 9.80 12.28 

负债和股东权益 7,093 6,988 7,567 8,268  归母净利润增长率(%) (44.86) (43.72) 15.30 16.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 194 887 765 886  每股净资产(元) 5.49 4.96 5.07 5.21 

投资活动现金流 (172) (276) (326) (326)  最新发行在外股份（百万股） 477 477 477 477 

筹资活动现金流 64 92 40 37  ROIC(%) 4.37 1.35 1.27 1.32 

现金净增加额 85 701 479 597  ROE-摊薄(%) 3.65 2.03 2.29 2.60 

折旧和摊销 58 71 82 95  资产负债率(%) 64.54 63.52 65.54 67.66 

资本开支 (187) (280) (330) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 198.90 353.41 306.53 262.67 

营运资本变动 (104) 665 504 601  P/B（现价） 6.69 7.41 7.24 7.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


