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 拓邦股份：智能家居支撑估值，新
能源汽车拉动增长 

 

核心观点 

 公司是智能控制器行业的龙头。公司目前主要有三个产业方向：智能控

制器产业、新能源产业、高效电机产业。智能控制器是公司目前利润流、

现金流的主要来源，而新能源产业对于业绩的贡献也在逐年增加。 

 智能控制器相关公司的毛利水平处于持续下滑的趋势当中。公司于 2012

年开始积极进行战略转变，进行产品结构和客户结构的调整。产品结构

方面，目前智能控制器业务中 OEM产品份额逐渐减少，ODM产品份额

上升。客户结构方面，目前公司已形成几个特大客户加一批中大型客户

的格局。公司的这种战略转变已经扭转毛利率下滑趋势。 

 智能控制器是智能家居产品的核心部件。随着智能化家居产品的比例不

断提升，智能控制器的渗透率也将持续提高，这将会利好于智能控制器

的相关企业。投资者对于智能家居概念的关注度持续处于高位，这将有

利于产业链上公司获得较高的估值。 

 公司的锂电池业务依托于深圳的新能源客车市场，我们预计 2015 年新

能源汽车的销量仍将实现大幅上涨。公司现有锂电池产能约 3000 万 Ah，

定增方案通过后产能扩张预计产能可达到 6000 万 Ah。我们预计在需求

快速扩张的情况下，公司的产能可以全部消化。 

 我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.31，0.50，0.72 元。公司所

处的智能家居和新能源汽车行业都属于极具发展前景的行业，给予公司

2015 年 40 倍 PE，对应目标价 20 元，首次给予公司买入评级。 

 

川财证券研究所 
 

成都： 
交子大道 177 号中海国际 B 座 17

楼，610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 
财务和估值数据摘要 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 960  999  1139  1481  1925  

          增速 -1.15% 4.10% 14.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 33  41  67  108  157  

          增速 -51.95% 21.23% 65.09% 61.64% 45.55% 

总股本（百万） 218  218  218  218  218  

EPS 0.15  0.19  0.31  0.50  0.72  

PE 102  80  49  30  21  
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公司介绍 智能控制器和锂电池双轮驱动 
公司是智能控制器行业的龙头，经过十几年的快速发展，已发展成为中国一流智能控制方案

提供商，产业覆盖家电控制、高效照明、电机、电源、安防、工业自动化和数码电子等领域。

随着新能源汽车产业的迅速发展，公司重点培育的新能源产业成为新的重要增长点。  

公司目前主要有三个产业方向：智能控制器产业、新能源产业、高效电机产业。智能控制器

是公司目前利润流、现金流的主要来源，而新能源产业对于业绩的贡献也在逐年增加。2014

年上半年，智能控制器在营业收入中的占比约在 74%左右，锂电池的收入占比在 13%的水

平。 

锂电池业务主要分为三个方面，电池保护板、移动电源和动力电池。而动力电池的主要应用

是大巴和储能。公司目前已经通过了金龙、五洲龙等主流大巴厂的认证，主要依托深圳市场。

一旦新能源客车的招标启动，将会为公司提供较大的业绩弹性。  

 

图 1： 公司销售及毛利率  图 2： 公司整体及智能控制器锂电池业务收入增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、川财证券研究所  资料来源：公司年报、川财证券研究所 

 

图 3： 公司分产品收入份额   图 4： 智能控制器和锂电池业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、川财证券研究所  资料来源：公司年报、川财证券研究所 
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ODM 比例提高应对毛利下滑趋势 
近年来，由于人工成本的上升，以及控制器下游主流家电厂商的销量增速下滑，智能控制器

相关公司的毛利水平处于持续下滑的趋势当中。 

面对这种趋势，公司于 2012 年开始积极进行战略转变，进行产品结构和客户结构的调整。

产品结构方面，目前智能控制器业务中 OEM 产品份额逐渐减少，ODM 产品份额上升。而

应用领域已由原来的传统家电领域拓展到电动工具、开关电源、工业控制、个人护理、家庭

护理、医疗器械等领域。从毛利水平的比较来看，ODM 类产品的毛利率可以维持在 30%以

上，而传统的 OEM 业务的毛利率仅在 10%附近。 

随着公司的战略转型，目前公司的客户结构相比于竞争对手如和晶科技、和而泰等也有所不

同。目前公司已形成几个特大客户加一批中大型客户的格局，特大客户是国内外知名品牌企

业如格力、方太等，一些中大型客户是细分领域龙头企业，具备很好的增长潜力。 

由于传统家电业务的竞争已经十分激烈，其上游配套商更多的沦为代工厂，能能够提供附加

值的业务已经不多。公司的产品结构和客户结构的转型有望使得主营业务毛利下滑趋势趋弱。

2009 年以来，公司的毛利率水平持续下滑，但随着公司业务结构中较高附加值的 ODM 业

务占比提升，预计未来毛利率下滑的趋势将会停止。  

图 5： ODM 与 OEM 的毛利比较  图 6： 智能控制器业务中 OEM 与 ODM 的业务占比 

 

 

 

 

资料来源：公司调研、川财证券研究所  资料来源：公司调研、川财证券研究所 
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智能家居兴起，智能控制器受益 
14 年 12 月，小米和美的宣布建立战略合作，小米将持有美的集团股份为 1.29%的股份。这

一强强联合再次引发业界对于智能家居的热情。事实上，自 2013 年 Google 收购 Nest 以来，

产业界对于智能家居的关注和投入就愈演愈烈。各大科技类公司、家电厂商乃至电商平台都

在战略层面对智能家居进行了布局。上市公司当中，也有越来越多的公司涉足这一领域。 

二级市场作为资本的风险标也对智能家居给予了极大的热情。这从智能家居产业链上的上市

公司估值就可以看出。 

图 7： 智能家居产业链的巨头布局 

 

资料来源：网易家居、川财证券研究所 

图 8： A 股部分智能家居公司估值 

 

资料来源：Wind、川财证券研究所 
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同智能汽车（车联网）的情况类似，智能家居产业的全面爆发必须是建立在通信标准统一化

的前提之下，而家庭网络的控制中心则是智能家居的入口。而对于这一入口的争取是智能家

居产业链的利益核心，目前来看智能家居产业链的参与者包括传统的家电厂商、科技类公司、

智能硬件提供者等等，利益格局仍不清晰。 

目前业内所处的阶段，是下游的厂商进行单个智能产品推出的尝试。2014 年以来，产业内

确实正在不断进行这样的尝试，如长虹发布了全球首款云图像识别冰箱——CHiQ，小天鹅

出品的 i智能精准投放洗衣机全系列等等。而几乎所有的智能家居单品都要用到智能控制器，

智能控制器是智能家居产品的核心部件。随着智能化家居产品的比例不断提升，智能控制器

的渗透率也将持续提高，这将会利好于智能控制器的相关企业。  

我们认为，投资者对于智能家居概念的关注度持续处于高位，这将有利于产业链上公司获得

较高的估值。公司作为智能控制器领域的龙头，开展智能家居业务具有天然的优势。目前公

司尚未全力开展智能家居云平台的建设，这为公司的后续发展也提供了动力。  

 

图 9： 智能家居的核心是控制器  图 10： 智能家居市场主要参与者 

 

 

 

资料来源：Itophome、川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 
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锂电池业务受益于新能源汽车的高增长 
2014 年，中国新能源汽车销量实现了飞速的增长，增速达到了 3 倍以上。但是相比于十二

五规划时期对于全社会新能源汽车保有量 50 万辆的目标仍然有较大的差距。可以预见，在

十二五规划的最后一年，政府对于新能源汽车的支持和投入仍将继续，这从十三五新能源汽

车补贴力度就可以看出。我们预计 2015 年新能源汽车整体销量有望达到 20 万辆的量级，

其中新能源客车有望达到 8 万辆，增速仍将领先全球其他各个国家。 

图 11： 2014 年新能源汽车销量及增速 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

公司在新能源汽车领域主要的市场位于深圳市地区。以深圳市为例，根据《深圳市新能源发

展工作方案》，深圳市的目标是 2015 年推广新能源汽车总量超过 2.5 万辆，其中新能源公交

车保有量达到 4500 辆以上，且要求新增纯电动通勤旅游客车 2000 辆以上。这就意味着深

圳市新能源客车在 2015 年需要新增 3000 辆以上。同时，对于环卫车、物流车和私家车等

也提出了目标和要求。 

图 12： 截止 2014 年 11 月深圳市新能源汽车保有量 
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资料来源：川财证券研究所 

相比于私家车的推广，客车的发展更加确定，也更加容易被政府所掌控，我们认为深圳市新

能源客车的招标有望在一季度启动。 

目前公司产品已经通过了北方汽车质量监督检验鉴定试验所的验证，并且样品也通过了金龙、

五洲龙等主流电动大巴厂的装车试验，公司的锂电池业务主要依托于深圳市场。随着深圳市

新能源客车市场的爆发，公司的锂电池业务有望实现快速增长。  

公司现有锂电池产能约 3000 万 Ah，定增方案通过后产能扩张预计产能可达到 6000 万 Ah。

我们预计在需求快速扩张的情况下，公司的产能可以全部消化。锂电池业务有望为公司带来

业绩的提振。 
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投资建议 
我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.31，0.50，0.72。公司所处的智能家居和新能

源汽车行业都属于极具发展前景的行业，我们对比了新能源汽车和智能家居两个行业的相关

公司，给予公司 2015 年 40 倍 PE，对应目标价 20 元，首次给予公司买入评级。 

图 13： 可比公司 PE 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

风险提示 

1） 新能源汽车发展低于预期，公司锂电池业务没有突破。 

2） 家电行业需求发生较大下滑。 

  

代码 公司 最新价（1月28日） 总市值（亿元） EPS PE PB

13 14E 15E 13 14E 15E

002074.SZ 东源电器 19.90 50 0.12 0.31 0.53 166 64 37 11.75

新能源汽车 600884.SH 杉杉股份 17.74 73 0.45 0.55 0.69 40 32 26 2.14

002108.SZ 沧州明珠 17.24 63 0.44 0.50 0.65 39 34 26 4.64

002407.SZ 多氟多 21.29 47 0.07 0.09 0.36 304 237 59 3.22

平均 137 92 37 5

002402.SZ 和而泰 19.95 33 0.35 0.30 0.45 57 66 44 3.85

智能家居 300183.SZ 东软载波 55.82 124 1.07 1.27 1.94 52 44 29 6.38

300279.SZ 和晶科技 28.34 38 0.15 0.26 0.43 189 110 66 9.95

300131.SZ 英唐智控 26.35 54 (0.04) 0.10 0.15 257 173 9.83

平均 99 119 78 8

002139.SZ 拓邦股份 15.29 33 0.19 0.30 0.51 80 51 30 5.97
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附：拓邦股份盈利预测 
 

  2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 89118.85  97098.42  95981.61  99915.98  113904.22  148075.48  192498.13  

    同比（%）  61.23% 8.95% -1.15% 4.10% 14.00% 30.00% 30.00% 

营业成本 69593.50  76132.33  76410.43  79494.91  90553.85  116239.25  150148.54  

    毛利率  78.09% 78.41% 79.61% 79.56% 79.50% 78.50% 78.00% 

营业税金及附加 147.15  306.39  431.16  333.68  512.06  592.30  673.74  

销售费用 3167.27  3782.91  4618.08  4294.11  4203.61  5182.64  6737.43  

  销售费用率 3.55% 3.90% 4.81% 4.30% 3.69% 3.50% 3.50% 

管理费用 6980.38  7683.08  8973.47  9796.28  10667.42  13326.79  16362.34  

  管理费用率 7.83% 7.91% 9.35% 9.80% 9.37% 9.00% 8.50% 

财务费用 415.39  668.62  584.20  930.53  (132.83) (172.68) (224.48) 

  财务费用率 0.47% 0.69% 0.61% 0.93% -0.12% -0.12% -0.12% 

资产减值损失 677.57  230.36  680.28  163.10  227.49  300.00  400.00  

公允价值变动净收益  0.00  (118.56) 118.56  (55.69) 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (2.61) (145.39) (121.20) (351.01) 35.72  0.00  0.00  

营业利润 8134.98  8030.77  4281.35  4496.68  7756.77  12607.17  18400.55  

  加：营业外收入  518.37  361.99  460.91  485.12  440.42  440.42  440.42  

  减：营业外支出  196.17  36.04  182.38  242.85  240.23  240.23  240.23  

利润总额 8457.19  8356.72  4559.88  4738.95  7956.96  12807.36  18600.74  

    同比（%）  60.04% -1.19% -45.43% 3.93% 67.91% 60.96% 45.23% 

  减：所得税 1236.08  1256.87  1214.31  824.06  1193.54  1921.10  2790.11  

    所得税率 14.62% 15.04% 26.63% 17.39% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润  7221.10  7099.85  3345.58  3914.89  6763.42  10886.26  15810.63  

  减：少数股东损益 (16.59) 144.12  3.34  (136.96) (74.34) (74.34) (74.34) 

  归属于母公司所有者的

净利润  
7237.70  6955.73  3342.24  4051.85  6689.08  10811.92  15736.29  

    净利润率 8.12% 7.16% 3.48% 4.06% 5.87% 7.30% 8.17% 

    增长率  61.04% -3.90% -51.95% 21.23% 65.09% 61.64% 45.55% 

总股本（百万股） 168.00  168.00  218.40  218.40  218.40  218.40  218.40  

稀释每股收益（元）  0.43  0.41  0.15  0.19  0.31  0.50  0.72    
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