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[Table_Title] 口罩机助业绩大增，乘行业复苏东风起 

——拓斯达 20 年半年度业绩预告点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

7 月 9 日，公司发布 2020 年半年度业绩预告，预计 2020 年上半年实现归属

于上市公司股东净利润 3.82-4.08 亿元，同比增长 344.69%-374.69%，大超

预期。 

报告要点： 

 上半年口罩机超预期放量，相关设备仍有需求。 

疫情之下，公司对国内防疫物资的市场商机反应迅速，在现有工业机器人生产

技术铺垫下转产口罩机，3 月已形成有效供应；并在一周内实现超声波、熔喷

布等关键技术突破，打通口罩全链条生产，验证了公司强大高效的研发能力；

上半年公司凭借口罩机性能好及稳定供货的优势，超预期放量，且头部客户出

货量仍在上升。海外疫情仍未见顶，口罩出口数量自 3 月来呈指数增长，预计

短期对口罩生产相关设备仍有需求，且目前口罩市场出清，头部效应明显、出

口资质门槛调高均使得出口客户转向技术成熟的设备供应商。 

 大客户战略助力实现逆周期增长，20 年大客户放量可期。 

公司在行业低迷期间审时度势，从 2018 年下半年起实施大客户销售策略，有

效拓展了伯恩光学、立讯精密、NVT、比亚迪、欣旺达等客户需求，取得明显

成效，帮助公司实现逆势增长。2019 年伯恩光学和立讯精密收入占比分别为

16.78%、13.87%，前五大客户收入合计占比提升至 41.36%。受疫情影响，

公司深度合作的大客户市场集中度有望加速提升，因为大客户的产能投资预

计会如期进行，公司有望深度受益。 

 制造业投资复苏，下游边际改善带动机器人需求。 

制造业投资逐步走出疫情影响，固定资产投资累计同比降幅持续收窄，随着 3

月以来的全面复产，被抑制的自动化需求被集中释放。另外随着 5G 手机和可

穿戴设备的崛起、3C 行业预计将迎来新一轮产能投资，3C 行业的边际改善

带动工业机器人需求回升，19 年 10 月起工业机器人产量增速由负转正、为

1.7%，5 月增速继续增长至 16.9%，国内机器人行业复苏在即，公司作为行

业龙头业绩弹性较大。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司实施大客户战略保障业绩增长以及口罩机业务的放量超预期，我

们上调公司 20-22 年归母净利润至 5.51/5.67/6.31/ 亿元， EPS 为

2.07/2.13/2.37 元，对应 PE 分别为 22/22/20X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

大客户拓展不及预期；下游行业需求不及预期；口罩机持续性不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1198 1660 3129 3147 3545 

收入同比（%） 57 39 88 1 13 

归母净利润(百万元) 172 187 551 567 631 

归母净利润同比(%) 24 9 195 3 11 

ROE（%） 18.9 11.2 25.0 20.5 18.5 

每股收益（元） 0.65 0.70 2.07 2.13 2.37 

市盈率(P/E) 71.71 66.04 22.36 21.73 19.53 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  46.27 元/56 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 79.0 / 33.52 

A 股流通股（百万股）： 166.06 

A 股总股本（百万股）： 265.89 

流通市值（百万元）： 7683.70 

总市值（百万元）： 12302.95 
 
[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1273 2222 2938 3004 3625  营业收入 1198 1660 3129 3147 3545 

  现金 421 904 1000 1000 1354  营业成本 765 1095 1962 2083 2367 

  应收账款 459 789 1315 1361 1543  营业税金及附加 11 13 24 25 28 

  其他应收款 15 14 33 32 36  营业费用 121 153 259 131 148 

  预付账款 41 56 103 108 123  管理费用 58 76 130 131 147 

  存货 289 207 373 396 450  研发费用 60 70 125 126 142 

  其他流动资产 48 252 113 107 118  财务费用 5 9 -0 -2 -13 

非流动资产 435 446 930 1312 1351  资产减值损失 -15 -12 0 0 0 

  长期投资 17 10 10 10 10  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 223 213 575 950 1074  投资净收益 1 -0 2 2 2 

  无形资产 64 62 65 68 71  营业利润 197 222 646 667 741 

  其他非流动资产 131 162 281 284 196  营业外收入 2 1 2 2 2 

资产总计 1708 2668 3868 4316 4975  营业外支出 1 2 1 1 1 

流动负债 657 860 1528 1406 1430  利润总额 197 221 646 668 742 

  短期借款 165 152 322 136 0  所得税 27 33 92 97 107 

  应付账款 157 263 448 484 547  净利润 170 188 554 570 635 

  其他流动负债 336 446 758 786 883  少数股东损益 -1 1 3 3 4 

非流动负债 138 132 129 129 130  归属母公司净利润 172 187 551 567 631 

 长期借款 124 115 115 115 115  EBITDA 216 251 674 717 796 

 其他非流动负债 14 17 14 14 15  EPS（元） 1.32 1.26 2.07 2.13 2.37 

负债合计 795 992 1657 1535 1560        

 少数股东权益 2 3 6 10 13 
 主要财务比率      

  股本 130 148 266 266 266  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 370 999 881 881 881  成长能力      

  留存收益 411 558 1058 1625 2256  营业收入(%) 56.7 38.6 88.4 0.6 12.6 

归属母公司股东权益 911 1672 2204 2771 3402  营业利润(%) 26.1 12.7 191.3 3.3 11.1 

负债和股东权益 1708 2668 3868 4316 4975  归属母公司净利润(%) 24.5 8.6 195.4 2.9 11.3 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 36.1 34.0 37.3 33.8 33.2 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 14.3 11.2 17.6 18.0 17.8 

经营活动现金流 115 122 256 615 583  ROE(%) 18.9 11.2 25.0 20.5 18.5 

  净利润 170 188 554 570 635  ROIC(%) 22.2 23.0 33.4 27.8 28.5 

  折旧摊销 15 20 28 51 68  偿债能力      

  财务费用 5 9 -0 -2 -13  资产负债率(%) 46.6 37.2 42.8 35.6 31.3 

  投资损失 -1 0 -2 -2 -2  净负债比率(%) 37.51 28.08 27.11 17.14 8.15 

营运资金变动 -89 -131 -359 -5 -118  流动比率 1.94 2.58 1.92 2.14 2.54 

 其他经营现金流 16 36 35 2 12  速动比率 1.49 2.34 1.67 1.85 2.21 

投资活动现金流 -11 -341 -310 -431 -106  营运能力      

  资本支出 92 41 505 425 100  总资产周转率 0.83 0.76 0.96 0.77 0.76 

  长期投资 -203 300 0 0 0  应收账款周转率 3 3 3 2 2 

 其他投资现金流 -121 0 195 -6 -6  应付账款周转率 5.20 5.22 5.52 4.47 4.60 

筹资活动现金流 147 563 151 -185 -123  每股指标（元）      

  短期借款 149 -13 171 -186 -136  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.70 2.07 2.13 2.37 

  长期借款 87 -9 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.46 0.96 2.31 2.19 

  普通股增加 0 17 118 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.42 6.28 8.28 10.41 12.78 

  资本公积增加 0 629 -118 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -88 -61 -20 2 13  P/E 71.71 66.04 22.36 21.73 19.53 

现金净增加额 253 346 96 0 354  P/B 13.52 7.37 5.59 4.45 3.62 

       EV/EBITDA 53 46 17 16 14 



    

      

 

 

 


