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拓邦股份明确未来业绩高成长战略 

 
拓邦股份 

(002139.SZ) 

投资要点： 

 拓邦股份通过这次收购，明确了未来发展战略，即成为世界一流的智能控制系统方案

服务商，15年公司收入有望实现18亿，比去年增加60%左右，收入增量的来源包括：

公司通过深耕大客户战略，发挥产品的协同优势有利于扩大公司的产品销售种类；公

司不断利用自身技术优势推升智能控制器产品升级；公司不断拓展智能控制器应用的

新兴领域，如智能家居控制器销量的快速增长有望拉劢公司业绩；今年公司新能源收

入有望达到2亿，增长61%。 

 16年公司有望实现明年30亿的收入，其中智能控制器收入预计将从15年15亿提高到明

年20亿，收入增量来源包括：公司加大海外市场尤其是具有较大增长潜力地区的布局；

随着国内家电龙头厂商更多将核心资源集中于品牌建设与技术研发，更多智能控制器

产品将外包给第三方，公司作为国内市场份额排名第一厂商将受益；公司还将通过收

购在特定领域具有竞争优势的智能家居企业，以迚一步充实智能家居的产品线，强化

公司智能家居控制器的市场领先优势；公司智能控制器定增项目预计将在2016年中投

产，有望缓解目前产能紧张；新能源业务收入有望大幅增长至8-10亿。 

 公司通过收购深圳研控自劢化获得了迚军工业控制市场的良好契机，幵有望在未来实

现跨越式发展。而更重要的是，公司未来还将以深圳研控自劢化为平台，收购更多能

与研控自劢化形成技术和市场互补的工控企业，以不断将产品向中、高端领域与客户

拓展，以确定公司在工控领域的领先优势。 

 鉴于未来两年公司业绩高成长确定，给予公司15年80倍估值，15年目标价35元，相对

于21元市价具有较大上升空间，给予增持评级。 

 
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  1,790  

增长率(%) -1.15% 4.10% 11.64% 60.47% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
33.42  40.52  65.09  117.70  

增长率(%) -51.95% 21.23% 60.63% 80.83% 

毛利率% 20.39% 20.44% 20.92% 21.00% 

净资产收益率(%) 6.74% 7.97% 11.75% 7.52% 

EPS(元) 0.14  0.17  0.27  0.49  

P/E(倍) 186.02  153.45  95.52  52.82  

P/B(倍) 12.54  12.23  11.22  3.97  
 

 数据来源：民族证券 
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事件：公司 2 日晚间发布增发预案，拟以不低于 18.52 元/股的价格非公开发行不超 32,262,419 股，募集

资金不超过 59,750 万元用于收购研控自动化项目、拓邦意园(运营中心)建设项目及补充公司流动资金。 

战略明确消除公司未来成长不确定性 

拓邦股份通过这次收购，明确了未来发展战略，即成为世界一流的智能控制系统方案服务商，具体来说，就

是在未来 5 年内，公司有望通过内生性增长在智能控制器与新能源双主业领域确定领先优势，实现 50 亿收入，

以这次收购的深圳研控自动化为平台，通过外延式并购未来 5 年内确定公司在工业控制市场的优势，实现收入

100 亿。 

就 15 年来看，公司收入有望实现 18 亿，比去年增加 60%左右，分类别来看，智能控制器预计 15 亿，比14

年增加 70%，收入增量的来源包括：公司通过深耕大客户战略，发挥产品的协同优势采取了很好的成效，如 2014

年全球电动工具前三 TTI 已经成为公司第一大客户，收入贡献已经从 13 年的 2 千万增加到 14 年 1 亿，预计今年

将增加到 2 个多亿，原因就在于公司从最初为 TTI 提供电机，到之后提供相配套的控制器，锂电池等，由此扩大

了公司的产品销售种类；公司不断利用自身技术优势推升智能控制器产品升级，如公司不断缩减不赚钱的 OEM

业务，而更多开始 ODM（目前 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），甚至是 JDM（共同联合设计生产）；再如公司不断拓展智能控制器应用的新兴领域，智能家居方面，公

司智能家居控制器已经在与海尔、美的等龙头家电产商使用，今年将有批量化的产品投入市场，预计销售收入将

从 14 年的几百万到 8000 万，而由于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，智能

家居控制器销量的快速增长有望拉动公司业绩；今年公司新能源收入有望达到 2 亿，增长 61%，原因包括：公司

去年供给苹果的移动电源有望从 14 年的千万增加至 8 千万；去年出口海外的储能电池获得客户的高度认可，今

年新增订单较多，收入有望从 14 年 2 千万增加至 4 千万；深圳新能源大巴的招标启动有利于公司锂电池收入大

幅增加，如 1 台公交大巴就需要 50 万金额锂电池，公司获得订单的可能性比较确定；今年新能源产能将有大规

模的释放，如公司已经利用自有资金提前于募集资金进行锂电池产能的建设，预计今年 6 月就能投厂，年底达产，

届时产能将能扩张 1 倍。 

业绩高成长持续可期 

16 年公司有望实现明年 30 亿的收入，其中智能控制器收入预计将从 15 年 15 亿提高到明年20 亿，收入增

量来源包括：公司加大海外市场尤其是具有较大增长潜力地区的布局，如公司拟在印度建厂以更好把握当地家电

市场快速启动带来的智能控制器产品需求；随着国内家电龙头厂商更多将核心资源集中于品牌建设与技术研发，

更多智能控制器产品将外包给第三方，公司作为国内市场份额排名第一厂商将受益；公司还将通过收购在特定领

域具有竞争优势的智能家居企业，以进一步充实智能家居的产品线，强化公司智能家居控制器的市场领先优势；

公司智能控制器定增项目预计将在 2016 年中投产，预计智能控制器产能每年新增 1190 万台，有望缓解目前产能

紧张。 

新能源业务收入有望大幅增长至 8-10 亿，其原因包括：募集项目明年 6 月将提前半年投厂，届时生产线将

从今年 2 条线扩张至4 条线，锂电池产能将大规模释放；国内新能源客车市场的爆发将拉动公司锂电池销量迅猛

增长；公司在海外已经布局作为能源互联网核心的能源管理系统，受益于国内能源互联网市场启动，作为能源管

理系统的重要部分的储能电池业务将大幅增长；公司目前一部分开关电源控制器已经应用与能源管理系统，未来

随着能源互联网市场的爆发，业务协同效应将带动相关的控制器产品销售增长。 

工业控制领域确定市场优势 
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工业控制领域，公司通过收购深圳研控自动化获得了进军工业控制市场的良好契机，并有望在未来实现跨越

式发展。 

如公司收购研控自动化能在多方面实现双方的资源共享及业务协同效益，助力研控自动化的高速发展。首先

是技术协同，这是因为研控自动化在自动化方面具有技术优势，而公司在网络化、信息化方面具有一定的技术实

力，公司与研控自动化实现研发整合，将公司的物物互联、通信技术、可视控制技术整合进研控自动化的自动化

系统平台，实现自动化和信息化的融合，有利于推动研控自动化运动控制产品的升级，拓展运动控制器产品的市

场应用，更加广泛的应用于各类智能装备；其次是资金资助，如研控自动化在步进系统领域已成为国内市场领先

企业，市场份额居市场前列，但在伺服系统领域的技术优势还不大明显，在以前年度，受限于资金实力，在伺服

系统和运动控制器领域的投入较少，获得公司增资后，将在伺服系统和运动控制器领域加大研发投入，保证未来

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；再次是产品协同，这是因为完整的运动控制系统

由运动控制器、驱动器及电机组成，研控自动化在驱动器方面有优势，在工业控制器上也有长期的技术储备和积

累，拓邦股份在智能控制和电机领域有竞争优势，两者的结合将使得公司可以向更多高端装备制造领域的客户提

供运动控制系统的整体解决方案，以把握工业 4.0 快速推进的市场机遇；。 

而更重要的是，公司未来还将以深圳研控自动化为平台，收购更多能与研控自动化形成技术和市场互补的工

控企业，以不断将产品向中、高端领域与客户拓展，以确定公司在工控领域的领先优势。 

鉴于未来两年公司业绩高成长确定，给予公司 15 年 80 倍估值，15 年目标价 35 元，相对于21 元市价具有

较大上升空间，给予增持评级。 

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(%) 3.47  4.94  5.37  5.69  

销售毛利率(%) 13.67  13.87  20.89  20.92  

2015 年 PE 168 120 53 130 

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  62,118  136,612  营业收入 960  999  1,115  1,790  

现金 11,247  11,071  10,311  71,844  营业成本 764  795  882  1,414  

应收账款 35,955  35,817  37,405  45,851  营业税金及附

加 

4  3  4  6  

其它应收款 1,442  698  1,158  1,400  营业费用 46  43  43  73  

预付账款 884  1,205  305  1,463  管理费用 90  98  102  166  

存货 7,326  8,396  12,427  15,855  财务费用 6  9  0  -12  

其他 0  301  513  200  资产减值损失 7  2  10  9  

非流动资产 27,479  28,693  31,757  68,466  公允价值变动

收益 

1  -1  -2  0  

长期投资 3,212  2,432  1,059  5,059  投资净收益 -1  -4  -1  0  

固定资产 15,238  16,111  16,561  22,725  营业利润 43  45  71  133  

无形资产 5,116  5,339  7,190  8,250  营业外收支 3  2  4  2  

其他 3,913  4,811  6,948  32,432       

资产总计 84,335  86,179  93,875  205,078  利润总额 46  47  75  135  

流动负债 33,565  34,142  38,014  40,274  所得税 12  8  12  20  

短期借款 5,200  3,110  2,000  1,900  净利润 33  39  63  115  

应付账款 26,784  28,005  32,933  34,405  少数股东损益 0  -1  -2  -3  

其他 1,581  3,028  3,081  3,969  归属母公司净

利润 

33  41  65  118  

非流动负债 430  570  0  0  EBITDA 71  78  110  172  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.14  0.17  0.27  0.49  

  其他 430  570  0  0  主要财务比

率 

        

负债合计 33,995  34,712  38,014  40,274  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 763  626  459  157  成长能力     

  股本 21,840  21,840  21,840  28,809  营业收入 -1.15% 4.10% 11.64% 60.47% 

资本公积金 5,404  5,891  6,289  91,165  营业利润  5.03% 58.07% 86.99% 

留存收益 25,655  22,334  23,110  27,273  归属母公司净

利润 

-51.95% 21.23% 60.63% 80.83% 

归属母公司股东权益 49,577  50,841  55,402  156,598  获利能力     

负债和股东权益 84,335  86,179  93,875  197,029  毛利率 20.4% 20.4% 20.9% 21.0% 

现金流量表         净利率 3.5% 3.9% 5.7% 6.4% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.7% 8.0% 11.7% 7.5% 

经营活动现金流 114  101  111  52  ROIC 7.5% 8.6% 14.1% 21.6% 

净利润 33  39  63  115  偿债能力     

折旧摊销 2,253  2,961  3,486  4,945  资产负债率 40.31% 40.28% 40.49% 19.64% 

财务费用 681  1,793  200  -1,226  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 680  163  1,034  900  流动比率 1.69  1.68  1.63  3.39  

营运资金净变动（增加为负） -4,492  -2,122  697  11,406  速动比率 1.48  1.44  1.30  2.99  

其它 957  -2,733  -5,369  -16,088  营运能力     

投资活动现金流 -75  -41  -70  -342  总资产周转率 1.14  1.16  1.19  0.87  

资本支出 6,922  4,223  7,104  26,000  应收帐款周转

率 

2.67  2.79  2.98  3.90  

长期投资 632  0  0  4,000  存货周转率 10.43  9.47  7.10  8.92  

其他 -7,630  -4,264  -7,173  -30,342  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -39  -57  -41  906  每股收益 0.14  0.17  0.27  0.49  

短期借款 -4,913  -2,090  -1,110  -100  每股经营现金 0.47  0.42  0.46  0.21  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.05  2.10  2.29  6.47  

普通股增加 5,040  0  0  6,969  估值比率     

资本公积增加 -1,529  488  398  84,876  P/E 186.02  153.45  95.52  52.82  

其他 1,363  1,546  671  -90,839   P/B 12.54  12.23  11.22  3.97  

现金净增加额 -1  3  0  615   EV/EBITDA 78.56  70.82  50.21  39.05   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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