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 优化结构+外延拓展，助力业绩高增。智能控制器行业近年来呈现四大

变化趋势：产业继续向中国转移、下游的智能化需求推动产业升级、

上游技术发展带来成本降低以及专业化分工趋势持续。在此背景下，

公司一方面不断优化产品及客户结构，另一方面外延拓展应用领域以

扩大市场份额，使盈利能力得到提升。公司预计2017年上半年实现归

属净利润同比增长60%-90%。 

 下游家用电器及工业设备仍有增长潜力。目前国内电子智能控制行业

处于快速成长期，智研咨询预计，到2020年国内智能控制器行业市场

规模将达到1.55万亿元，未来5年的复合增速为8.20%。下游应用领域，

汽车电子、家用电器和工业设备三者合计占约50%的市场。其中，家

用电器方面，国内市场对智能家用电器的需求将持续走强，同时小型

生活电器智能控制产品增长迅速将带动家电领域需求持续；工业设备

方面，IHS预计2017年全球将恢复增长，其中亚太市场增速最快，

2015-2020年期间年均增长3.6%。 

 公司在A股可比公司中规模居首。下游的家电领域仍为公司收入主要

来源，2016年占比为78.53%，高于和而泰（62.59%）、和晶科技

（57.53%）。同时公司在智能家居—物联网领域积极布局，已具备提供

“控制器+通讯模块+云服务+APP”一站式智能家电解决方案能力。 

 外延扩张持续完善业务布局。（1）公司2016年3月取得研控自动化55%

股权，研控自动化为国内领先的运动控制企业之一，主营包括运动控

制器、步进驱动系统和伺服驱动系统三大类。通过收购进入工业控制

领域，为打造集工业控制、驱动、电机为一体的完整产业链打下基础，

其业绩承诺2017年净利润不低于3000万元；（2）2016年12月以自有资

金1.2亿元收购合信达100%的股权，其主营为智能控制器、温控器及暖

通行业控制系统，是国内供暖智能控制器细分领域的领先企业。外延

收购将扩充公司产品线，整合共享客户资源。 

 盈利预测与投资建议。预计17-18年的EPS分别为0.30/0.40元，对应PE

为34/25倍。首次给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。智能家居发展低于预期；子公司业绩承诺不及预期。 

 

冯显权 

SAC执业证书编号： 

S0340514100001 

电话：0769-22115935 

 

研究助理 

包冬青 

S0340115120100 

电话：0769-22110619 

 

 

主要数据   2017 年 7 月 23 日 

收盘价(元) 10.14 

总市值（亿元） 68.97 

总股本(百万股) 680.21 

流通股本(百万股) 527.82 

ROE（TTM） 8.99% 

12 月最高价(元) 11.19 

12 月最低价(元) 7.79 

  

  

股价走势 

 
资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20% 拓邦股份 沪深300

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

通信行业 

谨慎推荐（首次） 
 
拓邦股份（002139）深度报告 

风险评级：中风险 
 

   优化结构+外延拓展，助力业绩高增 

2017 年 7 月 24 日 
 

投资要点： 

公
司
点
评 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2016A 2017E 2018E 

主营收入（百万） 1,827 2,558 3,376 

增长率（%） 26.36% 40.00% 32.00% 

净利润（百万） 144 203 271 

增长率（%） 78.96% 40.48% 33.84% 

净利率（%） 7.9% 7.9% 8.0% 

PE 48 34 25 

资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所 
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1.公司简介 

2016 年，公司主营业务为智能控制器1业务及新能源业务，其中，智能控制器业务

是公司的核心业务。公司专业从事智能控制器研发、生产和销售 20 年，目前公司的智

能控制器已广泛应用于家用电器、电动工具、开关电源、个人护理、工业控制、医疗器

械等诸多领域。公司为拓展控制器的应用领域，加快了对外投资收购的战略推进，2016

年公司收购研控自动化、合信达后，智能控制器业务加速发展工业控制并进入燃气控制

领域。同时，为迎接“万物互联”物联网社会的到来，在智能家居业务上，公司与阿里

巴巴、欧瑞博等公司展开了深度合作，已具备为客户提供“控制器+通讯模块+云服务

+APP”在内的一站式智能家电解决方案的能力。 

新能源业务作为公司的成长业务，目前主要产品为纳米磷酸铁锂电池，主要应用方

向为新能源汽车及储能系统。2016 年公司锂电池惠州新建产线已投入使用，但因新能源

汽车行业政府扶持政策的调整及过渡，公司新能源动力电池 2016 年发展速度低于预期。

公司将新能源车用锂动力电池战略调整到储能及与控制器协同，将已有产能充分利用，

通过提升自动化程度、改进生产工艺，在不降低产品性能的基础上，降低锂电池单位成

本。同时可以和公司培育多年的高效电机一起成为智能控制器核心业务的两个翅膀，形

成一体两翼的业务形态，提高行业壁垒，增强客户粘性。 

表 1：公司 2016 外延扩张情况 

公司名称 方式 子公司所处领域 业绩承诺 2016 2017 

深圳市研控自动化科技 2016 年 3 月取得其 55%股权 工业控制领域 2500（完成 2563.32） 3000 

深圳市合信达控制系统 2016 年 12 月取得其 100%股权 燃气控制领域   

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

2016 年公司智能控制器类业务占营业收入占比 78.53%，该项业务营收同比增速为

23.03%，毛利率为 22.25%，同比增加 3.41%，保持良好增长态势；锂电池类业务占营业

收入占比10.69%，该项业务营收同比增速下滑3.60%，毛利率为11.18%，同比减少5.05%，

发展低于预期；高效电机及控制类占营业收入占比 7.29%，该项业务营收同比高增

328.30%，一方面得益于前期多年培育，一方面受益于 2016 年 3 月取得研控自动化 55%

股权的并表。公司预计 2016 年上半年实现归属净利润 7947.44-9437.59 万元，同比增长

60%-90%。收入的增长主要是源于公司不断拓展新的产品应用领域，通过解决客户痛点、

提高产品竞争壁垒，扩大了市场的份额；毛利的增长主要是公司定位于服务高端、高附

加值的客户，通过产品结构、客户结构的优化，产品盈利能力得到提升。 

表 2：公司 2016 细分主营产品 

2016 细分产品 营业收入占比% 营收同比增速% 毛利率% 毛利率同比变动% 

智能控制器类 78.53% 23.03% 22.25% 3.41% 

锂电池类 10.69% -3.60% 11.18% -5.05% 

高效电机及控制 7.29% 328.30% 38.11% 13.59% 

                                                              
1智能控制器是指独立完成某一类特定感知、计算与控制任务的嵌入式计算机单元，含有电子线路硬件、嵌入式计算机软件、

塑胶五金结构件等若干组成部分，在家电等整机产品中扮演“心脏”与“大脑”的角色，发挥关键作用，是相应整机产品的

最核心部件之一。 
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合计  26.36% 22.09% 3.46% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

2016 年公司实现营业收入 18.27 亿元，同比增长 26.36%；归属净利润 1.44 亿元，

同比增长 78.96%，其中取得研控自动化 55%股权，于 2016 年 4 月并表，2016 年增加归

属于母公司合并利润 1219 万元。公司近三年营收及净利润复合增速分别为 23.93%、

62.83%。 

图 1：公司 2013-2016 年营业收入及净利润（百万元） 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

公司近三年毛利率保持窄幅波动，2016 年同比提升 3.46%，带动净利率同比提升

2.92%。期间费用率方面，2016 年销售费率、管理费率及财务费率分别同比变动 0.31%、

0.64%及 0.07%。2016 年公司研发投入总额同比增加 49.73%，占营业收入 7.47%，除继

续在传统控制器技术领域保持行业领先优势外，还加大新能源领域的技术开发。 

图 2：公司 2013-2016 年毛利率及三项费用率（%） 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

公司的愿景是通过技术进步与技术创新，提升产品的竞争力，同时抓住市场的机遇，

实现产品结构和业务领域的突破，由“技术型”逐步转向“技术密集型”，巩固并增强

在智能控制领域的国内龙头地位，并努力成为全球领先受人尊重的智能控制方案提供商。 

2.智能控制器行业发展现状 

智能控制器在家电领域扮演的是“神经中枢”及“大脑”的角色，主要应用于生活

电器、汽车电子、智能家居等领域。近年来，全球智能控制器市场规模保持了 10%以上
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的增长，从全球分布来看，亚洲、欧洲和北美洲，三大洲的销售额占到了全球总销售额

的 90%，其中亚洲作为电子产品最主要的生产基地，市场规模占全球比高达 43%，对智

能控制器的需求规模最大，且市场份额不断提升。 

全球发展进程上看，一方面相关产业正随着电子终端相关产业向国内转移，主要占

有率一直集中在国外的公司，（最初的英维思、艾默生及代傲等），到目前仍有较大市场

占有率的 EMS 代工为主的电子加工企业（伟创力、天弘及捷普等）。但是，受限于研发

与技术创新能力、快速反应与客户服务能力、成本管控能力及高效的运营管理能力，目

前该类公司在市场上的整体竞争能力日渐式微；另一方面，国内外随着消费升级而带来

的对设备智能化、个性化等需求也在日益增长，推动智能控制器行业加快研发进度，有

望带来技术革新。最后，随着智能控制器渗透率的题高、产品性能及附加值的提升以及

下游行业专业化分工的发展趋势变化，未来几年智能控制器市场需求将稳步增长。 

图 3：全球智能控制器行业发展历程 

 

资料来源：智研咨询，东莞证券研究所 

国内电子智能控制行业由于起步相对较晚，正处于快速成长阶段。根据智研咨询

《2016-2022 年中国智能控制器市场运行态势及投资战略研究报告》预计，到 2020 年，

市场规模将达到 1.55 万亿元，未来 5 年的复合增速为 8.20%。 

图 4：2020 年中国智能控制器市场规模预测 

 

资料来源：智研咨询，东莞证券研究所 

下游应用领域上，汽车电子、家用电器和工业设备是最主要的应用场所，三者合计

占有 50%左右的市场份额。 

家用电器方面：在消费升级趋势下，国内市场对智能家用电器的需求将持续走强，
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家电智能化升级的步伐将在技术和需求的推动持续向前推进，家用电器类的智能控制器

占有率不断提升，尤其是小型生活电器智能控制产品近年来市场规模增长迅速，目前总

体规模已经超过大型生活电器。 

工业设备方面：很大程度上取决于下游机械设备制造行业的景气度，其中，机床行

业是运动控制产品最大的下游市场。中国是全球最大的机床生产及消费国，随着经济增

速及行业投资的放缓，金属切削及成形机床均在 2015 年出现两位数下滑，严重冲击运

动控制市场需求。IHS 预计 2016 年运动控制市场基本与上年持平，市场整体预计于 2017

年恢复增长，2015-2020 年期间全球运动控制市场呈 3.3%的年复合增长趋势，其中亚太

市场增速最快，2015-2020 年期间年均增长 3.6%。其中增速从高到低依次为机器人

（18.9%）、新能源之一的光伏（8%）、机床行业（1.9%）。 

图 5：中国智能控制器市场结构 

 

资料来源：智研咨询，东莞证券研究所 

国内A股同行业发展控制器业务的上市公司有 5家，对比公司、和而泰和和晶科技，

从规模上看，公司 2016 年营业收入 18.27 亿元，归属净利润 1.44 亿元，均居首位。 

表 3：国内 A 股主要竞争者主要财务指标 

公司名称 
2016 营收

（亿） 
增速（%） 

2016 净利

润（亿） 
增速（%） 

2016 毛利

率（%） 

销售期间

费用率

（%） 

2016 净利

率（%） 
ROE 

拓邦股份 18.27 26.36 1.44 78.96 22.09 12.02 8.40 10.76 

和而泰 13.46 21.21 1.20 59.66 22.62 11.85 9.00 11.59 

和晶科技 13.26 68.39 0.69 185.08 23.83 11.88 7.03 6.21 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

在下游布局情况： 

（1）家电领域仍为目前收入主要来源，其中公司在家用电器领域占比最大为 78.53%，

高于和而泰的 62.59%和和晶科技的 57.53%。客户层方面，公司主要客户为家电、泛家

电类客户，拓展方向是逐步发展细分及典型行业的龙头客户，拓展至电动工具、工控医

疗、燃气控制、开关电源等。 

（2）在行业拓展上，除公司尚未涉及汽车电子领域，而其他两者均有涉及，从比

重看仍相对较小，其中和而泰 2016 年汽车电子智能控制器占营收比重 4.09%；和晶科技
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拟定增 15.16 亿元，其中包括年产 310 万套工业和汽车用智能控制器，于 2017 年 6 月

获审核通过；工业设备方面，三者均有涉及，其中公司于 2016 年 3 月取得研控自动化

55%股权进入该领域。 

（3）智能家居-物联网领域布局上，和而泰以硬件为切入，向在线服务云平台和大

数据运营平台二次延伸；和晶科技以硬件为切入，力图提供包括平台运营、内容提供在

内的一体化服务生态圈；公司提供“控制器+通讯模块+云服务+APP”一站式智能家电

解决方案，总体看，三者布局各有侧重。 

表 4：国内 A 股上市主要竞争者下游布局情况 

竞争对手 
下游布局 

家用电器占比 汽车电子 工业设备 智能家居-物联网领域布局 

拓邦股份 78.53% 否 是 
提供“控制器+通讯模块+云服务+APP”一站式智能家电解决方案

的能力 

和而泰 62.59% 是 是 

2016/12 拟定增 10.3 亿，其中包括实现年销售新型智能硬件产品

500 万件/套，并向互联网在线服务云平台和大数据运营平台二次

延伸 

和晶科技 57.53% 

（2017/6 审核通过）定增

15.16亿，其中包括年产 310

万套工业和汽车用智能控

制器 

提供以家庭为中心的智能硬件、平台运营、内容提供的一体化服

务 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

3.外延扩张完善业务布局 

（1）收购研控自动化 55%股权，进入工业控制领域 

2016 年 3 月取得研控自动化 55%股权，通过收购研控自动化，公司获得了进入工业

控制领域的资质和相关技术及客户储备，为公司打造集工业控制、驱动、电机为一体的

完整产业链打下坚实基础。 

下游行业看，运动控制市场很大程度上取决于下游机械设备制造行业的景气度，其

中，机床行业是运动控制产品最大的下游市场。中国是全球最大的机床生产及消费国，

随着经济增速及行业投资的放缓，金属切削及成形机床均在 2015 年出现两位数下滑，

严重冲击运动控制市场需求。IHS 预计 2016 年运动控制市场基本与上年持平，通用运动

控制产品增长，而数控市场略有下滑，市场整体预计于 2017 年恢复增长，2015-2020 年

期间全球运动控市场呈 3.3%的年复合增长趋势，其中亚太市场增速最快，2015 到 2020

年期间年均增长 3.6%。其中增速从高到低依次为机器人（18.9%）、新能源之一的光伏

（8%）、机床行业（1.9%）。 

研控自动化为国内领先的运动控制企业之一，产品涵盖运动控制的主要领域，是国

内少数能提供运动控制整体解决方案的企业之一，包括运动控制器、步进驱动系统（根

据《2014 年中国通用运动控制产品市场研究报告》显示，2014 年研控自动化市场占有

率达 13%，位居市场第二位）、伺服驱动系统三大类、近百种产品，应用于电子设备、
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金属加工、纺织印刷、数控机床、雕刻设备、激光设备、广告设备等多个行业。研控自

动化业绩承诺 2015、2016 及 2017 年实现的净利润分别不低于 2000 万元、2500 万元（实

际完成 2563.3 万元）和 3000 万元。 

未来研控自动化将借助拓邦股份的资金及研发实力，加强对运动控制器和伺服系统

的研发投入，将产品向中、高端整合拓展，依靠步进系统方面累积的市场资源和品牌优

势，拓展运动控制器、伺服系统产品的市场应用，达到运动控制、步进系统和伺服系统

三大系列产品协同发展的目的。 

（2）收购合信达 100%股权，进入燃气控制领域 

公司 2016 年 12 月以自有资金 1.2 亿元收购合信达 100%的股权，公司扩充产品线，

进入燃气控制领域，同时整合共享客户资源，提高在家庭物联网的行业地位。 

合信达公司主营智能控制器、温控器及暖通行业控制系统，公司成立以来一直致力

于智能家电行业研究，尤其是燃烧系统及暖通系统的智能控制器、温控器及控制系统的

研发、生产与销售，通过多年的技术积累与沉淀，已成为细分行业的龙头企业。 

通过收购公司将扩充产品线，进入燃气控制领域，合信达作为国内供暖智能控制器

细分领域的领先企业，在燃气壁挂炉、燃气热水器控制器等领域钻研十多年，现已形成

包括两线无极性连接供电及通信技术、火焰离子电流大小检测及脉冲点火技术在内的一

系列核心技术，助力公司迅速进入燃气控制应用领域，同时有助于共享客户资源，扩大

在客户端控制器的市场份额。 

4.盈利预测及投资建议 

预计 17-18 年的 EPS 分别为 0.30/0.40 元，对应 PE 为 34/25 倍。首次给予“谨慎推

荐”评级。 

图 6：公司历史 5 年 PE-Bands 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

5.风险提示 

行业恶性竞争；智能家居发展低于预期；子公司业绩承诺不及预期。 
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利润表      现金流量表     

项目(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E  项目(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业总收入 1,446 1,827 2,558 3,376  净利润 79  153  203  271  

营业成本 1,177 1,424 1,962 2,583  折旧与摊销 58  63  98  113  

营业税金及附加 6 11 15 20  财务支出 0  0  6  7  

销售费用 48 66 92 118  投资损失 -2  -8  0  0  

管理费用 130 176 253 331  净营运资本变动 -8  -46  -223  -134  

财务费用 -19 -23 -12 -13  经营活动现金流 144  188  84  257  

资产减值损失 18 16 22 29  资本支出 -884  -1,903  -130  -103  

其他经营收益 2 7 0 0  其它投资 624  1,038  0  0  

营业利润 88 165 226 308  投资活动现金流 -260  -865  -130  -103  

利润总额 91 179 237 317  股权融资 469  603  0  0  

减 所得税 12 26 34 46  债券融资 5  0  -3  0  

净利润 79 153 203 271  股利分配及其它 -25  -45  -102  -135  

减 少数股东损益 -1 9 0 0  筹资活动现金流 450  558  -105  -135  

归母公司净利润 81 144 203 271  货币资金净变动 334  -119  -151  20  

资产负债表      主要财务比率     

项目(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E  项目 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 458  359  340  360   成长能力(YOY)     

应收账款 384  557  588  777   营业收入 29.6% 26.4% 40.0% 32.0% 

预付账款 4  6  8  11   营业利润 23.2% 88.1% 157.9% 36.4% 

存货 140  205  265  349   归母公司净利润 23.9% 79.0% 40.5% 33.8% 

其它 93  522  575  636   盈利能力     

流动资产合计 1,080  1,649  1,776  2,132   销售毛利率 18.6% 22.1% 23.3% 23.5% 

长期股权投资 0  4  4  4   销售净利率 5.6% 7.9% 7.9% 8.0% 

固定资产合计 172  423  435  430   ROE 7.1% 7.8% 9.7% 12.2% 

长期待摊费用 3  3  7  7   ROIC 14.6% 7.6% 7.6% 11.3% 

其它 374  636  661  656   偿债能力     

非流动资产合计 549  1,066  1,107  1,097   资产负债率 39.9% 31.9% 27.6% 30.9% 

资产总计 1,629  2,715  2,883  3,229   流动比率 1.66  1.91  2.26  2.16  

短期借款 0  3  1  2   速动比率 1.30  1.07  1.19  1.16  

应付账款 292  406  373  491   营运能力     

预收款项 16  24  31  41   资产周转率 1.11  0.84  1.13  1.10  

其它 342  431  380  454   存货周转率 8.91  8.26  9.70  8.42  

流动负债合计 649  865  785  987   应收账款周转率 4.14  3.88  5.26  4.95  

长期借款 0  0  0  0   每股指标     

其它 0  0  0  11   每股收益 0.12  0.21  0.30  0.40  

非流动负债合计 0  0  0  11   每股经营现金流 0.21  0.28  0.12  0.38  

负债合计 649  867  796  999   每股净资产 1.43  2.53  2.88  3.09  

实收资本 263  454  454  454   每股股利 0.15  0.15  0.14  0.19  

资本公积 516  970  970  970   估值指标     

留存收益及其它 332  555  662  806   PE 85.54  47.80  34.03  25.42  

所有者权益合计 1,111  1,979  2,086  2,229   PB 7.07  4.01  3.52  3.28  

负债和权益总计 1,760  2,846  2,882  3,228   EV/EBITDA 47.49  31.83  20.33  15.54  

资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所       
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