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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.21 

一年最低/最高价 9.78/16.65 

市净率(倍) 2.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,774.49 

总市值(百万元) 14,231.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.78 

资产负债率(%,LF) 43.53 

总股本(百万股) 1,269.54 

流通 A 股(百万股) 1,050.36  
 

相关研究  
《拓邦股份(002139)：2023 一季

报点评： 业绩符合预期，毛利率

持续修复向好》 

2023-04-25 

《拓邦股份(002139)：2022 年报

点评：业绩略超预期，新能源业

务快速增长》 

2023-03-31 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 8,875 10,083 11,966 14,513 

同比 14% 14% 19% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 583 663 895 1,192 

同比 3% 14% 35% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.52 0.70 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.43 21.46 15.90 11.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #困境反转 #成本下降   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩逐季改善，毛利率稳步提升：23H1 公司实现营收 42.6 亿元，yoy+ 

0.7 %，归母净利润 2.6 亿元，yoy+4.6%，扣非归母净利润 2.5 亿元，
yoy+24.1%，Q2 单季实现营收 22.6 亿元，环比增长 13.3%，扣非归母净
利润 1.6 亿元，环比增长 78.3% ，二季度收入、净利润环比一季度明显
改善：1) 工具板块作为公司的基础业务板块，实现销售收入 16.2 亿元，
同比增长 0.8%; 2) 家电业务销售收入 15 亿元，同比略降 1%，主要为
公司在原有分散品类的基础上，转向优势品类聚焦；3) 新能源板块实现
销售收入 9.1 亿元，同比增长 6.6%，高于公司整体收入增速；4) 工业
控制板块销售收入 1.4 亿元，同比增长 1%；5) 智能解决方案实现销售
收入 0.7 亿元，同比下降 11.1%。公司 23H1 毛利率为 21.6%，yoy+2.5pct，
各业务板块毛利率同比均有所提升。 

◼ 持续加大研发投入，拓展国际化布局：费用端 23H1 公司销售/管理/研
发费用率分别为 3.4%/4.7%/7.5%，同比分别上升 0.4/0.9/0.7 pct，累计总
费用率为 14.4%，同比增加 2.4pct。公司加大国际化投入，通过多区域
化布局和海外办事处与客户亲密合作，构建了伙伴式客户服务能力，实
现了高品质、差异化的定制解决方案，提升全球交付能力。公司持续加
大对新业务、新市场的投入，投入多项战略重点项目研发，如变频控制
系统、储能逆变器、充电桩、工商业储能 BMS 等，以提供更具成本优
势和有竞争力的产品，实现全球范围内的业务拓展。 

◼ 新能源业务持续放量增长，空心杯电机产品布局迎来机遇：随着户储、
便携式储能、绿色出行需求高增，新能源业务应用场景不断拓展，公司
面向中小储能及新能源车辆两大应用领域，加快产能投入，细分化产能
布局。同时，电机作为“四电一网”技术布局中的重要组成部分，在机
器人浪潮下迎来机遇。公司的空心杯电机率先应用于医疗健康并得到市
场认可，同时不断拓展智能跟随、智能家居、智能制造、工业机器人等
领域。如今，该业务已发展成为国内第一梯队。随着未来人形机器人的
商业化落地以及量产，空心杯电机需求有望显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于上半年下游需求复苏不及预期，我们下调盈
利预测，预测 23-25 年归母净利润为 6.6/9/11.9 亿元（前值为 8.6/11.9/15.4

亿元），当前市值对应 PE 分别为 21/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；产品价格波动的风险；毛利率波动风险。  
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拓邦股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,881 7,634 8,703 10,729  营业总收入 8,875 10,083 11,966 14,513 

货币资金及交易性金融资产 1,746 1,897 2,482 3,270  营业成本(含金融类) 7,087 7,828 9,234 11,129 

经营性应收款项 2,910 3,035 3,727 4,346  税金及附加 59 71 84 102 

存货 1,993 2,513 2,240 2,895  销售费用 260 302 311 363 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 370 504 538 653 

其他流动资产 233 189 254 218  研发费用 592 706 778 943 

非流动资产 3,483 3,963 4,253 4,418  财务费用 (123) (71) 28 17 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 39 35 36 44 

固定资产及使用权资产 1,947 2,337 2,586 2,705  投资净收益 1 20 24 29 

在建工程 235 217 209 204  公允价值变动 88 0 0 0 

无形资产 547 697 747 797  减值损失 (119) (70) (70) (70) 

商誉 111 111 111 111  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 132 132 132 132  营业利润 636 728 983 1,308 

其他非流动资产 488 445 445 445  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 10,365 11,597 12,956 15,147  利润总额 633 728 983 1,308 

流动负债 3,823 4,464 4,849 5,786  减:所得税 52 58 79 105 

短期借款及一年内到期的非流动负债 359 359 359 359  净利润 582 670 904 1,204 

经营性应付款项 2,673 3,199 3,470 4,258  减:少数股东损益 (1) 7 9 12 

合同负债 138 157 185 223  归属母公司净利润 583 663 895 1,192 

其他流动负债 653 750 835 947       

非流动负债 720 743 763 783  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.52 0.70 0.94 

长期借款 582 582 582 582       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 426 718 1,066 1,376 

租赁负债 74 94 114 134  EBITDA 725 994 1,376 1,712 

其他非流动负债 65 68 68 68       

负债合计 4,543 5,207 5,612 6,569  毛利率(%) 20.14 22.37 22.83 23.31 

归属母公司股东权益 5,729 6,290 7,235 8,457  归母净利率(%) 6.57 6.58 7.48 8.21 

少数股东权益 93 100 109 121       

所有者权益合计 5,822 6,390 7,344 8,578  收入增长率(%) 14.27 13.61 18.67 21.28 

负债和股东权益 10,365 11,597 12,956 15,147  归母净利润增长率(%) 3.13 13.84 34.92 33.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 491 1,009 1,220 1,339  每股净资产(元) 4.51 4.95 5.70 6.66 

投资活动现金流 (777) (737) (646) (541)  最新发行在外股份（百万股） 1,270 1,270 1,270 1,270 

筹资活动现金流 (125) (184) (39) (40)  ROIC(%) 6.06 9.26 12.40 14.03 

现金净增加额 (362) 148 585 788  ROE-摊薄(%) 10.17 10.55 12.37 14.09 

折旧和摊销 299 277 310 335  资产负债率(%) 43.83 44.90 43.32 43.37 

资本开支 (731) (779) (600) (500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.43 21.46 15.90 11.94 

营运资本变动 (408) (34) (98) (300)  P/B（现价） 2.48 2.26 1.97 1.68 

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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