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拓邦股份 15 年业绩持续高增长 

 
拓邦股份 

(002139.SZ) 

投资要点： 

 拓邦股份2014年业绩增速创出近年来的高点，主要原因包括：2012年起，公司逐渐缩

减OEM订单的生产，而增加来自一些中大型客户ODM订单，目前公司ODM产品占比

已经达到70%，毛利率水平也高达30%左右，远远高于OEM订单10%的水平；公司大

力拓展智能控制器产品应用范围，产品应用领域已由原来低毛利率的传统家电领域拓

展到盈利性更好的电劢工具、开关电源、工业控制、个人护理、家庭护理、医疗器械

等领域，目前，公司2014年第一名客户已经不是家电、半家电领域客户，而是电劢工

具客户；公司电机业务主要是供应控制器厂商，如公司第一大客户是电劢工具客户，

智能控制器业务的较快增长也拉劢了电机业务的加快增长。 

 15年公司业绩仍将保持高增长，驱劢因素包括：目前公司低毛利率的OEM家电控制器

收入占比还有30%多，公司将继续提升高毛利率的ODM订单收入占比；公司具备提供

全套智能家电解决方案的系统能力，这些产品的价格普遍高于传统家电控制器（高出

大约40%左右），毛利率水平也较高，15年智能家电市场的启劢有望拉劢公司业绩；

受深圳新能源客车招标推迟影响，公司14年用于纯电劢大巴的锂电池销量很少，锂电

池收入的贡献主要来自于海外储能用锂电池业务增长以及去年四季度物流车，低速车

用锂电池销量的拉劢，今年是深圳市政府加大力度推劢新能源汽车的关键一年，受益

于深圳市新能源市场的爆发，公司的锂电池业务有望实现快速增长，而公司也已经在

产能上做好了准备，如目前公司2014年底锂电池产能约3600万Ah，公司将通过租用厂

房等方式扩大产能一倍，锂电池业务收入明年翻番的可能性较大。 

 我们预计公司15年净利润增速约在45%-50%左右，15年PE估值37倍，在智能控制器上

市公司中处于偏低水平。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 960  999  1,115  1,336  

增长率(%) -1.15% 4.10% 11.64% 19.80% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
33.42  40.52  65.21  95.34  

增长率(%) -51.95% 21.23% 60.94% 46.21% 

毛利率% 20.39% 20.44% 20.80% 21.40% 

净资产收益率(%) 6.74% 7.97% 12.21% 10.68% 

EPS(元) 0.15  0.19  0.30  0.44  

P/E(倍) 105.34  86.89  53.99  36.93  

P/B(倍) 7.10  6.92  6.59  3.94  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 20 
 

市场数据 

市价(元) 16.12 

上市的流通 A 股(亿股) 1.59 

总股本(亿股) 2.18 

52周股价最高最低(元) 19.4-8.6 

上证指数/深证成指 
3141.59/ 

11136.62 

2014 年股息率 0.9% 
 

52 周相对市场改变 
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事件：拓邦股份全年公布 2014 年归属于上市公司股东净利润为 6,500.68 万元，同比增长 60.44%，增速位

于预测的上限。 

业绩增速持续上升 

公司 2013 年以来业绩增速持续回升，归属于上市公司股东净利润增速从 13 年的 21%上升至 2014 年的 60%，

而从 14 年季度增速来看也保持持续上升的态势，从一季度的 34.9%上升至年末的 60%。公司业绩持续好转的原因

包括以下方面。 

   第一，公司产品与客户结构的不断改善。如从 2012 年起，公司逐渐缩减 OEM 订单的生产，而增加来自一些中

大型客户 ODM 订单，目前公司 ODM 产品占比已经达到 70%，毛利率水平也高达 30%左右，远远高于 OEM订单 10%

的水平；公司大力拓展智能控制器产品应用范围，产品应用领域已由原来低毛利率的传统家电领域拓展到盈利性

更好的电动工具、开关电源、工业控制、个人护理、家庭护理、医疗器械等领域，目前，公司 2014 年第一名客

户已经不是家电、半家电领域客户，而是电动工具客户；公司不断优化客户结构，客户结构已形成以几个特大客

户、一批中大型客户的格局，特大客户是国内外知名品牌企业，如伊莱克斯，德国伟嘉，格力等，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，如老板电器，苏泊尔等，由于这些龙头厂商更重视产品品牌的溢

价，公司高品质的产品也就能更多获得价格溢价。 

第二，公司新能源及电机业务已经成为重要的盈利增长点。如由于规模效应的体现，公司锂电池业务的盈利

水平提高，中报显示毛利率水平为 19.3%，比 13 年同期提高了 1.15 个百分点；电机业务 2014 年增长较快，中

报显示收入增速高达 78%，毛利率水平达到 15.7%，同期增加 13.8 个百分点，这主要因为公司电机业务主要是供

应控制器厂商，如公司第一大客户是电动工具客户，由于它同时需要电机与智能控制器，智能控制器的增长也就

与电机业务产生了较强的协同效应。 

15 年业绩继续呈现较高增长 

我们预计，基于以下原因，公司 15 年仍有较高增长的潜力。 

第一，目前公司低毛利率的 OEM 家电控制器收入占比还有 30%多，公司 15 年将继续提升高毛利率的 ODM 订

单收入占比，而公司也有这方面的优势，如公司以领先的 ODM 设计能力获得国内外较多知名品牌的认可，并与

它们建立了紧密合作关系，一些中高端产品已相继进入开发或小批量试产阶段，这些新产品毛利率水平较高，未

来有望为公司贡献更多的业绩。 

第二，为了尽快促进智能家电市场的成熟，15 年各大终端厂商都开始与互联网企业抱团共同加大对于智能

家电产品的推广力度，这也会使得将有更多性价比高且能够兼容多种通讯与技术标准的智能家电产品有望进入市

场获得消费者的认可，终端厂商对于上游智能控制器的需求也会因此受到提振，而公司这方面有充分的技术储备，

并且已经通过与终端厂商的紧密合作获取了这方面业务发展的先机。如公司具备提供全套智能家电解决方案的系

统能力，已有智能烤箱控制系统、灯光控制系统、云空调控制系统等多达十几种产品，并且部分产品已经实现批

量销售，可满足多样化的智能家居的需求，例如烤箱智能控制系统已经在海尔卡萨帝系列烤箱上批量供货，云空

调控制系统已向格力推广。由于这些产品的价格普遍高于传统家电控制器（高出大约 40%左右），毛利率水平也

较高，它们的快速增长有望拉动公司 15 年后业绩。 

第三，受深圳新能源客车招标推迟影响，公司 14 年用于纯电动大巴的锂电池销量较少，锂电池收入的贡献

主要来自于海外储能用锂电池业务增长，这也使得公司14年锂电池业务增长低于预期，上半年收入增速只有6%，

直到四季度受物流车，低速车用锂电池销量的拉动，收入增速才有所回升。但 15 年这种局面有望得到改变，如

海外市场的储能业务方面，由于海外高电费国家的“太阳能发电-能量储存-家庭供电”的费用已经低于正常电价，
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这些国家的储能市场需求正在逐步显现，公司 15 年正准备加大这些地区的业务布局，并已获得部分订单，储能

用锂电池业务收入 15 年有望增长更快；再如 15 年是深圳市政府加大力度推动新能源汽车的关键一年，深圳市的

目标是 2015 年通过财政补贴等多种政策手段推广新能源汽车总量超过 2.5 万辆，较 2014 年底增加近 1.5 万辆，

这意味着新能源大巴的招标将在今年很快启动，而公司的产品也已获得了主要客户的认可，如公司产品已经通过

了北方汽车质量监督检验鉴定试验所的验证，并且样品已经通过了厦门金龙联合汽车、 深圳市五洲龙汽车和上

海中科深江电动车辆公司等主流电动大巴厂的装车试验，部分已经有小批量订单合作，可以预计受益于深圳市新

能源市场的爆发，公司的锂电池业务有望实现快速增长，公司为需求的启动也已经在产能上做好了准备，如目前

公司 2014 年底锂电池产能约 3600 万 Ah，公司将通过租用厂房等方式扩大产能一倍，锂电池业务收入明年翻番

的可能性较大，由于收入的规模效应，锂电池业务的毛利率水平也有望提高，从而更进一步提升公司业绩。 

我们由此预计，公司 15 年净利润增速有望保持 50%左右的高增长，而定增项目的投产还会增强公司 16 年后

业务增长的潜力。如公司定增项目预计将在 2016 年底投产，预计智能控制器产能每年新增 1190 万台，年产锂动

力电池 3,600 万安时，都为现有产能的 1 倍左右，这将会为公司每年带来 4.7 亿的收入，5463 亿元的净利润。 

表 1：公司估值水平在行业中偏低 

指标名称  和而泰  英唐智控  拓邦股份  和晶科技  

销售净利率(%) 6.15  5.71  6.07  3.73  

销售毛利率(%) 20.94  14.42  20.56  13.81  

销售期间费用率(%) 13.36  21.97  12.94  9.05  

2014 年 PE 62 134 52 110 

资料来源：wind 资讯 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 56,856  57,486  61,985  105,688  营业收入 960  999  1,115  1,336  

现金 11,247  11,071  14,552  43,684  营业成本 764  795  883  1,050  

应收账款 35,955  35,817  36,149  47,372  营业税金及附

加 

4  3  4  4  

其它应收款 1,442  698  790  992  营业费用 46  43  46  52  

预付账款 884  1,205  1,117  1,644  管理费用 90  98  106  124  

存货 7,326  8,396  9,077  11,697  财务费用 6  9  4  -3  

其他 0  301  301  301  资产减值损失 7  2  2  0  

非流动资产 27,479  28,693  27,522  33,448  公允价值变动

收益 

1  -1  -1  0  

长期投资 3,212  2,432  1,200  1,200  投资净收益 -1  -4  2  0  

固定资产 15,238  16,111  14,082  11,854  营业利润 43  45  71  108  

无形资产 5,116  5,339  10,019  19,488  营业外收支 3  2  4  4  

其他 3,913  4,811  2,221  906       

资产总计 84,335  86,179  89,506  139,136  利润总额 46  47  75  112  

流动负债 33,565  34,142  41,074  47,427  所得税 12  8  10  17  

短期借款 5,200  3,110  4,910  3,910  净利润 33  39  65  95  

应付账款 26,784  28,005  32,883  39,508  少数股东损益 0  -1  0  0  

其他 1,581  3,028  3,281  4,010  归属母公司净

利润 

33  41  65  95  

非流动负债 430  570  640  620  EBITDA 71  78  117  161  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.15  0.19  0.30  0.44  

  其他 430  570  640  620  主要财务比

率 

        

负债合计 33,995  34,712  41,714  48,047  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 763  626  596  553  成长能力     

  股本 21,840  21,840  21,840  25,533  营业收入 -1.15% 4.10% 11.64% 19.80% 

资本公积金 5,404  5,891  5,891  34,253  营业利润 -46.69% 5.03% 58.27% 51.76% 

留存收益 25,655  22,334  23,110  25,688  归属母公司净

利润 

-51.95% 21.23% 60.94% 46.21% 

归属母公司股东权益 49,577  50,841  53,419  89,244  获利能力     

负债和股东权益 84,335  86,179  95,729  137,844  毛利率 20.4% 20.4% 20.8% 21.4% 

现金流量表         净利率 3.5% 3.9% 5.8% 7.1% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.7% 8.0% 12.2% 10.7% 

经营活动现金流 114  101  115  49  ROIC 7.5% 8.6% -2.4% 19.5% 

净利润 33  39  65  95  偿债能力     

折旧摊销 2,253  2,961  4,334  5,579  资产负债率 40.31% 40.28% 46.60% 34.53% 

财务费用 681  1,793  382  -259  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 680  163  200  0  流动比率 1.69  1.68  1.51  2.23  

营运资金净变动（增加为负） -4,492  -2,122  -3,998  7,440  速动比率 1.48  1.44  1.29  1.98  

其它 957  -2,733  -868  -12,806  营运能力     

投资活动现金流 -75  -41  -50  -17  总资产周转率 1.14  1.16  1.25  0.96  

资本支出 6,922  4,223  3,000  2,000  应收帐款周转

率 

2.67  2.79  3.09  2.82  

长期投资 632  0  0  0  存货周转率 10.43  9.47  9.73  8.98  

其他 -7,630  -4,264  -3,050  -2,017  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -39  -57  -30  260  每股收益 0.15  0.19  0.30  0.44  

短期借款 -4,913  -2,090  1,800  -1,000  每股经营现金 0.52  0.46  0.53  0.22  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.27  2.33  2.45  4.09  

普通股增加 5,040  0  0  3,693  估值比率     

资本公积增加 -1,529  488  0  28,362  P/E 105.34  86.89  53.99  36.93  

其他 1,363  1,546  -1,830  -30,795   P/B 7.10  6.92  6.59  3.94  

现金净增加额 -1  3  35  291   EV/EBITDA 49.05  44.10  29.39  23.22   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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