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拓邦股份打开业绩高成长空间 

 
拓邦股份 

(002139.SZ) 

投资要点： 

 拓邦股份今年以来业绩保持了较快的增长，无论是收入还是净利润都较去年同期明显

提高，分别比上年同期提高11.3和23个百分点，业绩增长较快增长的原因包括以下方

面：公司丌断通过持续优化产品结构、调整客户结构，扩大智能控制器应用领域，由

此促进了智能控制器收入的较快增速，从去年的13.4%提速至32.7%；受益于锂电池产

能扩张以及多个销售领域的突破，锂电池销售收入从去年的6.3%提高至今年33.6%；

受益于公司持续推进内部管理体系优化以及业务规模效应的显现，销售不管理费用率

降低，分别从去年4%下降至3.1%，9.2%下降至8%。 

 考虑到以下因素，公司未来业绩增长仍具有较高潜力：智能控制器业务方面，未来增

长潜力来源不产品结构的升级以及国际化，如公司适应未来智能家电丌断加快增长的

趋势，加大对于高毛利率的智能家电控制器的研制不生产，特别是不庆科合作后，公

司智能家居控制器产品的优势将得到强化，有望实现加速落地不推广；公司新能源业

务也具有较大增长空间，如公司新能源的产能规模会随着市场需求的增长加快扩大；

工业控制领域，公司近期收购了深圳研控自劢化，借此进入了市场容量更大，盈利能

力更强的工业控制市场，未来有望通过相互之间技术、产品、客户的协同实现跨越式

发展。 

 考虑到公司未来业绩高成长潜力大，目前15年PE仅有48倍，在行业中偏低，继续给予

增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目      2012A      2013E      2014E       2015E 

营业收入(百万元) 960  999  1,115  1,573  

增长率(%) -1.15% 4.10% 11.64% 41.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
33.42  40.52  65.09  100.88  

增长率(%) -51.95% 21.23% 60.63% 55.00% 

毛利率% 20.39% 20.44% 20.92% 19.90% 

净资产收益率(%) 6.74% 7.97% 11.75% 6.51% 

EPS(元) 0.14  0.17  0.27  0.41  

P/E(倍) 27.00  51.00  50.00  48.18  

P/B(倍) 9.80  9.56  8.77  3.14  
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 35 
 

市场数据 

市价(元) 18.94 

上市的流通 A 股(亿股) 1.62 

总股本(亿股) 2.44 

52周股价最高最低(元) 35.3-12.25 

上证指数/深证成指 
3756.54/ 

12711.56 

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 2015 年上半年营业收入同比增长 23.50%，净利润同比增长 59.78%。 

今年业绩高增长无忧 

今年以来，公司业绩保持了较快的增长，无论是收入还是净利润都较去年同期明显提高，分别比上年同期提

高 11.3 和 23 个百分点，业绩增长较快的原因包括以下方面。 

第一，公司不断通过持续优化产品结构、调整客户结构，扩大智能控制器应用领域，由此促进了智能控制器

收入的较快增速，从去年的 13.4%提速至 32.7%。 

如公司通过深耕大客户战略，发挥产品的协同优势促进了智能控制器收入增长：如公司最初为 TTI（全球电

动工具前三）提供电机，随后将产品范围拓展至智能控制器，目前 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 年的 1 亿左右，今年以来公司也从 TTI 获得的更多智能控制器订单，由此使得用于电

动工具的智能控制器收入占比提升较快。 

再如公司不断缩减不赚钱的 OEM 性质的传统小家电控制器业务，而将控制器业务拓宽至较高毛利率的电动工

具、开关电源、工业控制、个人护理、家庭护理、医疗器械等领域，并在一些高端细分领域占有较高市场份额，

如公司去年与客户完成医疗领域智能控制器产品认证后，今年已经实现量产，为公司贡献了收入。 

第二，受益于锂电池产能扩张以及多个销售领域的突破，锂电池销售收入增速从去年的 6.3%提高至今年

33.6%。 

如公司2014年底锂电池产能约3600万 Ah，公司今年利用自有资金提前于募集资金进行锂电池产能的建设，

今年 4 月已投厂，产能已经扩张了 1 倍；公司去年底通过苹果移动电源认证后，今年获得订单显著增长，收入有

望从 14 年的千万增加至8 千万左右；去年出口海外的储能电池获得客户的高度认可，今年获得更多地新增订单，

收入有望从 14 年 2 千万增加至 4 千万；今年受新能源汽车市场快速启动影响，公司用于通勤车上的锂电池也实

现批量销售。 

因此，今年锂电池收入将相对于去年大幅度增长，预计全年实现收入 2 亿元左右，而由于下半年锂电池产能

爬坡更快，锂电池产能利用率更高，锂电池的毛利率状况也会比上半年更好。 

第三，受益于公司持续推进内部管理体系优化以及业务规模效应的显现，销售与管理费用率降低，分别从去

年 4%下降至 3.1%，9.2%下降至 8%。如公司对于事业部重叠的功能进行了调整，并收缩了部分不给公司带来盈利

的业务，包括安防设备等，而更多聚焦于主业，这都有利于公司费用降低。 

未来业绩增长潜力大 

我们认为，考虑到以下因素，公司未来业绩增长仍具有较高潜力。 

第一，智能控制器业务方面，未来增长潜力来源于产品结构的升级以及国际化。 

如公司适应未来智能家电不断加快增长的趋势，加大对于高毛利率的智能家电控制器的研制与生产，目前公

司智能家居控制器的产品已经应用在空调、冰箱、热水器等主流的家电产品中，并已经在海尔、美的等龙头的智

能家电产品中试用，今年已取得批量化的产品收入，而近期公司与智能家居解决方案厂商庆科的合作将进一步扩

大公司未来智能家电控制器增长空间。 

如庆科将为公司提供智能家居操作系统、通讯模块、软件 APP、云端等多方面的技术支持，这无疑有利于降

低公司开发智能家居控制器的成本，加快公司控制器产品的研发与生产的进程，而更重要的是，由于庆科还是阿

里智能家居生态圈中的重要平台，与庆科的合作还将促进公司智能家居控制器融入阿里智能家居产品生态链中，

从而加速公司产品的落地与推广。 
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再如公司瞄准新兴市场国家家电消费升级需求，近期印度设立全资子公司，迈出了国际化的第一步。目前，

印度的家电饱和率还很低，未来随着印度经济的快速发展,家电产业链面临良好的发展机遇，公司提前布局有利

于快速获取市场增长红利，充分挖掘印度市场增长的潜力。 

第二，公司新能源业务也具有较大增长空间。 

如公司新能源的产能规模会随着市场需求的增长加快扩大，公司今年募集资金的项目预计 2015 年年底部分

产线可以提前投产，明年中达产，届时生产线将从现在的两条扩张至 6 条，产能达到 1 亿 Ah，满产收入有望达

到 8 亿。 

再如由于公司凭借储能电池与开关电源控制器业务的协同优势，目前向海外市场推出的能源管理系统具有较

强的市场竞争力，未来受益于国内能源互联网市场启动，作为能源管理系统重要部分的储能电池和开关控制器业

务都面临较好的增长前景。 

新能源汽车方面，公司锂电池主要应用在电动大巴、低速电动车等领域，目前由于产能的限制，公司今年未

能参加深圳电动大巴的招标，明年随着新增产能的到位，公司将重点开拓这一市场，由于公司在此领域具有较强

的优势，目前已经获得深圳地区主要新能源客车公司的认证，考虑到公交大巴需要的锂电池金额大（一台大巴需

要 50 万金额锂电池），且用于大巴的锂电池毛利率更高，未来这一领域锂电池业务也将给公司贡献更大的业绩。 

此外，公司还积极拓宽产品的种类，如目前公司仅有磷酸铁锂电池，公司正在研发包括三元材料在内的锂电

池等，它们有望应用在更广的市场领域，从而增加公司未来盈利点。 

第三，工业控制领域，公司近期宣布了收购深圳研控自动化的公告，未来希望借此进入市场容量更大，盈利

能力更强的工业控制市场，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，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，有了公司的资助侯，未来研控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，它们分别相当于控制系统的“大脑”、“心脏”、“躯体”，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。 

因此考虑到公司未来业绩高成长潜力大，目前 15 年 PE 仅有 48 倍，在行业中偏低，继续给予增持评级。 

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 89 120 48 103 

资料来源：wind 资讯 

  

http://libattery.ofweek.com/CAT-36001-lidianchi.html
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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  130,028  营业收入 960  999  1,115  1,573  

现金 11,247  11,071  10,311  78,952  营业成本 764  795  882  1,260  

应收账款 35,955  35,817  37,405  35,747  营业税金及附

加 

4  3  4  6  

其它应收款 1,442  698  1,158  1,089  营业费用 46  43  43  57  

预付账款 884  1,205  305  1,270  管理费用 90  98  102  142  

存货 7,326  8,396  12,427  12,769  财务费用 6  9  0  -13  

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  65,425  公允价值变动

收益 

1  -1  -2  0  

长期投资 3,212  2,432  1,059  3,059  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  114  

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  31,391       

资产总计 84,335  86,179  93,875  195,453  利润总额 46  47  75  116  

流动负债 33,565  34,142  38,014  32,287  所得税 12  8  12  17  

短期借款 5,200  3,110  2,000  1,900  净利润 33  39  63  98  

应付账款 26,784  28,005  32,933  27,057  少数股东损益 0  -1  -2  -3  

其他 1,581  3,028  3,081  3,330  归属母公司净

利润 

33  41  65  101  

非流动负债 430  570  0  0  EBITDA 71  78  110  151  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.14  0.17  0.27  0.41  

  其他 430  570  0  0  主要财务比

率 

        

负债合计 33,995  34,712  38,014  32,287  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 763  626  459  200  成长能力     

  股本 21,840  21,840  21,840  28,809  营业收入 -1.15% 4.10% 11.64% 41.00% 

资本公积金 5,404  5,891  6,289  91,165  营业利润  5.03% 58.07% 59.88% 

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% 55.00% 

归属母公司股东权益 49,577  50,841  55,402  154,916  获利能力     

负债和股东权益 84,335  86,179  93,875  187,404  毛利率 20.4% 20.4% 20.9% 19.9% 

现金流量表         净利率 3.5% 3.9% 5.7% 6.2% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.7% 8.0% 11.7% 6.5% 

经营活动现金流 114  101  111  91  ROIC 7.5% 8.6% 14.1% 17.9% 

净利润 33  39  63  98  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% 16.52% 

财务费用 681  1,793  200  -1,344  净负债比率     

投资损失（收益前加-号） 680  163  1,034  900  流动比率 1.69  1.68  1.63  4.03  

营运资金净变动（增加为负） -4,492  -2,122  697  5,483  速动比率 1.48  1.44  1.30  3.63  

其它 957  -2,733  -5,369  -9,991  营运能力     

投资活动现金流 -75  -41  -70  -312  总资产周转率 1.14  1.16  1.19  0.80  

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  4.40  

长期投资 632  0  0  2,000  存货周转率 10.43  9.47  7.10  9.87  

其他 -7,630  -4,264  -7,173  -28,312  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -39  -57  -41  907  每股收益 0.14  0.17  0.27  0.41  

短期借款 -4,913  -2,090  -1,110  -100  每股经营现金 0.47  0.41  0.45  0.37  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.03  2.08  2.27  6.34  

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 27.00  51.00  50.00  48.18  

其他 1,363  1,546  671  -90,838   P/B 9.80  9.56  8.77  3.14  

现金净增加额 -1  3  0  686   EV/EBITDA 60.69  54.65  38.72  32.87   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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对于资本市场政策、宏观经济、金融市场运行有着深刻的理解。 
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也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

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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