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拓邦股份（002139）：锐意进取的智能控制器龙头 审慎推荐(首次) 

 

报告日期：2018 年 8 月 17 日 
 细分领域龙头，管理水平优异。拓邦股份是国内智能控制器

龙头企业，同时拥有高效电机和锂电池业务，形成“一体两翼”

业务布局。公司注重核心技术，研发人员数量和研发投入均超

出可比上市公司。公司具有优秀的管理能力和成本控制能力，

盈利能力在同行中处于领先水平。 

 控制器附加值正在逐步提升。电子产品功能越来越多，智能

化程度越来越高，控制系统的复杂度随之上升。控制器作为电

子产品的“大脑”，其附加值也在逐步提升。以家电领域的电饭

煲为例，其发展过程沿着机械式、自动机械、电子式等路径发

展，功能多样化、智能化和物联化是未来的趋势，带动控制器

附加值不断提升。 

 物联网的快速发展将推动智能控制器行业进入长景气周期。

我们预计物联网的发展会经历 4个阶段，即硬件技术的积累和

突破、里程碑产品的出现、巨头加入、商业模式成型。目前，

我们正进入第二和第三阶段，即里程碑产品逐渐出现、巨头纷

纷加入。智能控制器是物联网大数据平台的基本数据和控制单

元，它承载着数据收集、预处理、控制和传输的功能，是物联

网的不可或缺的核心部件。阿里、小米等巨头们在物联网的加

大投入将加速行业的发展，推动智能控制器行业进入长景气周

期。 

 技术快速迭代和智能化趋势下，专业分工模式将提升产业链

的效率。目前，我国家电企业产品自制比例较高，但随着科技

行业技术迭代加速，产品生命周期变短，产品品类更加多元化，

生产设备更加容易被淘汰，垂直整合模式受到越来越多的挑战。

在专业分工模式下，由于不同种类产品在制造后端设备中存在

较强的共享性和通用性，因此能够更好地发挥规模效应，也更

能适应不断加快的技术迭代速度，从而提升产业链的效率。在

生产端采用专业分工模式并取得巨大成功的“小米模式”有望

成为行业的鲶鱼效应，带动专业分工模式比例的提升。公司作

为专业的控制器龙头生产商，拥有更加专业的控制器设计经验，

研发能力较强、管理能力优异，能够更好地适应技术迭代加快

和智能化的趋势。 

 2018H1 增速虽下滑，但不利因素正逐渐消除。2018 年 H1 公

司实现营业收入 15.4 亿元，同比增长 28.2%；实现归母净利润

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,683 3,471 4,407 5,487 

（+/-） 46.8% 29.4% 27.0% 24.5% 

营业利润 260 310 421 563 

（+/-） 57.7% 19.5% 35.6% 33.7% 

归属母公司

净利润 
210 250 345 467 

（+/-） 45.5% 19.1% 38.0% 35.3% 

EPS（元） 0.21  0.25  0.34  0.46  

市盈率 21.6  18.1  13.1  9.7  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（万股） 101,979 / 78,393 

流通市值（亿元） 34.81  

每股净资产（元） 2.10  

资产负债率（%） 42.0  

 
股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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 1.10 亿元，同比增长 16.7%。分季度来看，公司 2018Q2 实现营

业收入 8.56 亿元，同比增长 27.4%，实现归母净利润 6709 万元，

同比增长 14.6%。2018H1 公司综合毛利率 19.78%，比去年同期

下降 4.87 个百分点。2018H1 盈利能力下滑的原因主要包括：1）

汇率因素；2）公司部分产能正在从深圳搬至惠州，导致成本及

费用增加；3）部分原材料涨价。展望未来，人民币已经结束了

今年前 4月的升值趋势，汇率因素对公司盈利能力的影响将逐

步消除；产能搬迁因素是阶段性的，其影响将逐步减弱；虽然

部分原材料紧缺可能会持续至今年底，但从长远看，电子元器

件等原材料紧缺将导致体量较弱小的竞争对手失去市场份额甚

至退出，从而推动行业集中度的上市，有利于行业龙头扩大市

场份额。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为

0.25、0.34 和 0.46 元/股，公司股价对应 2018-2020 年的 PE分

别为 18.1、13.1 和 9.7 倍。可比上市公司和而泰与和晶科技股

价对应市场一致预期 2018 年 PE 平均值为 24.4 倍，公司估值相

对较低。我们预计公司未来几年将处于快速增长的通道，印度

产能的释放将在一定程度上抵御中美贸易摩擦潜在的不利影

响。我们首次给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）智能控制器行业需求低于预期；（2）行业竞

争加剧导致盈利能力下滑；（3）贸易摩擦加剧；（4）系统性风

险。 
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1. 智能控制器龙头企业，管理水平优异 

1.1 公司简介:专注智能控制器领域，铸就行业龙头 

拓邦股份是国内智能控制龙头企业，同时拥有高效电机和锂电池业务，形成“一体两翼”业务布局。

公司的产品广泛应用于家庭、工业、医疗等领域，销售遍及全球几十个国家。公司在提供 OEM/ ODM／JDM

服务的过程中积累了大量优质客户，是行业领先的智能控制器和系统智能化解决方案提供商。 

图表 1 公司发展历程及未来规划 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
                

 

 公司的核心主业智能控制器产品种类众多，涵盖范围广泛，包括家电、电动工具、医疗器械、工业控

制、家居护理、冰洗卫浴、驱动电源等多个领域。公司 500 多家客户遍布全球各地，呈现“纺锤形”的客

户结构。在战略上，公司将重点加强各细分领域领先的、大型和中型客户服务，做大做多头部客户群。 

图表 2 公司部分智能控制器产品 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
                

 

1996年，公司
前身拓邦设备
成立，主营业
务电子智能控

制器。

2007年，公司
在深交所上

市，同时进军
无刷电机市

场。

2016年，收购
研控自动化和
合信达。

2010年，参股德
方纳米，收购煜
诚鑫股权，增强
锂电业务能力。

惠州一期投入使
用，二期产能

2018年下半年逐
渐释放。

印度工厂预

计2019年投
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宁波运营中

心预计2021
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公司股权结构较为简单，第一大股东为武永强先生，直接持有公司 23.23%的股权。公司目前主要有三

大产品：智能控制器、高效电机及控制和锂电池。其中，智能控制器是公司的传统优势业务也是收入占比

最大的板块。2017 年，三块业务的收入占比分别为 82.2%、8.1%和 5.9%。 

图表 3 公司股权结构  图表 4 公司营收划分 (2017 年) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：公司定期报告、华鑫证券研发部 

公司是国内智能控制器行业龙头上市公司。2017年智能控制器业务收入进行比较来看，公司智能控制

器业务收入22.1亿元，是行业龙头企业。 

图表 5 可比上市公司 2017 年智能控制器业务收入比较 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

 

近5年来，公司主营业务保持较快速度的成长，叠加对深圳合信达和研控自动化的并购，2012-2017公

司营收CAGR22.8%，归母净利润增速44.4%。 

图表 6 公司收入结构  图表 7 公司营业收入及净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

武永强

拓邦股份

研控自动化

55%

23.24%

82%

8%

6%
4%

智能控制器类 高效电机及控制

锂电池类 其他

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

拓邦股份 和而泰 和晶科技 朗科智能 英唐智控

单位：亿元

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

智能控制器类 高效电机及控制 锂电池类 其他

4.1%

11.6%

29.6%
26.4%

46.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2013 2014 2015 2016 2017

单位：万元

营业收入 净利润 收入同比



 

 

 

 

 
规范、专业、创新                                          请阅读最后一页重要免责声明 7 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

1.2 布局高效电机及锂电池业务，提供一体化解决方案 

公司以智能控制器为核心，布局高效电机和锂电池业务，共同组成公司的“一体两翼”业务架构。其

中，一体是公司最主要的控制器业务，两翼分别是高效电机和锂电池业务。 

高效电机业务主要产品为高效无刷直流电机，具有高效节能、低噪音等优势而逐步替代传统电机，可

用于用于电动工具、家用电器、医疗器械、汽车电装、工业设备及机器人等行业；锂电池业务主要产品为

小动力电池，主要应用于电动工具、园林工具、机器人等领域；高效电机与锂电池与公司的核心主业智能

控制器共同组成一体化解决方案，更好地满足客户的需求。 

图表 8 公司高效电机产品  图表 9 公司锂电池产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 
                

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

1.3 公司注重核心技术，管理水平优异 

公司注重核心技术，研发投入超过同行。我们将拓邦股份与可比上市公司英唐智控、和晶科技、和而

泰和朗科智能进行比较。2017 年公司研发人员 775 人，研发投入 2.07 亿元，明显超出可比上市公司，表

明公司更加注重对核心技术的投入。 

图表 10 可比公司研发人员（2017 年）  图表 11 可比公司研发投入（2017 年） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

公司盈利能力在同行中处于领先位置。2012-2017 期间，拓邦股份的毛利率一直处于稳中有升的态势，

明显超出同行可比上市公司；同时，净利润率稳中有升，与和而泰相当，优于其他可比上市公司。 
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图表 12 可比公司毛利率  图表 13 可比公司净利润率 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

费用率方面，拓邦股份的销售费用率和管理费用率在同行中处于中高水平，与和而泰相当。随着销售

规模的扩大，公司费用率处于缓慢下降的趋势，规模效应逐渐显现。 

图表 14 可比公司销售费用率  图表 15 可比公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

1.4 2018H1 增速虽下滑，但不利因素正逐渐消除 

受汇率等因素影响，上半年业绩增速出现一定程度的下滑。2018年H1公司实现营业收入15.4亿元，同

比增长28.2%；实现归母净利润1.10亿元，同比增长16.7%。分季度来看，公司2018Q2实现营业收入8.56亿

元，同比增长27.4%，实现归母净利润6709万元，同比增长14.6%。2018H1公司综合毛利率19.78%，比去年

同期下降4.87个百分点。分地区来看，国内业务毛利率下降1.09%，国外业务毛利率下降6.77%。2018H1盈

利能力下滑的原因主要包括：1）汇率因素；2）公司部分产能正在从深圳搬至惠州，导致成本及费用增加；

3）部分原材料涨价。 

展望未来，不利因素正逐渐消除。展望未来，人民币已经结束了今年前4月的升值趋势，汇率因素对

公司盈利能力的影响将逐步消除；产能搬迁因素是阶段性的，其影响将逐步减弱；部分原材料紧缺可能会

持续至今年底，但从长远看，电子元器件等原材料紧缺将导致体量较弱小的竞争对手将会失去市场份额甚

至退出，从而推动行业集中度的上市，有利于行业龙头扩大市场份额。 
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2. 控制器附加值正逐步提升 

电子产品功能越来越多，智能化程度越来越高，控制系统的复杂度随之上升。控制器作为电子产品的

“大脑”，其附加值也在逐步提升。本章节我们以家电领域的电饭煲为例来说明智能控制器附加值的提升。 

电饭煲的发展经历了“机械式”、“自动机械”、“电子式”、“智能化”等阶段。目前，电饭煲的样式进

一步多元化。例如，按加热方式上来区分，有IH电磁加热、三维立体加热和底盘加热等样式；按应用场景

来区分，有高压电饭煲、迷你电饭煲、家用电饭煲和商用电饭锅等样式。 

图表 16 电饭煲样式的演化 

 

资料来源：网易，华鑫证券研发部 
                

 

在功能上，老式的电饭煲功能较为单一，仅有煮饭和保温等简单的功能。不能针对米钟特点烹饪米饭。

随着用户需求的提升，电饭煲逐渐进入到智能化的时代。智能电饭煲可根据不同的食材（东北米、香米、

糙米、普通米）提供不同的烹饪曲线，也可以根据不同用户的口味煮出不同口感的米饭（稍软、适中、稍

硬、锅巴）。以小米压力IH电饭煲为例，它提供3000多种烹饪曲线，还可以根据海拔来精确控制火候，满

足不同地区、不同口味用户的需求。 

图表 17 电饭煲功能的演化  图表 18米家压力 IH电饭煲提供 3000+种烹饪曲线 

 

 

 

 

资料来源：百度图片，京东，华鑫证券研发部 
                

资料来源：京东，华鑫证券研发部 
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智能化产品受关注度越来越高。小米压力IH电饭煲在京东上定价999元，是普通电饭煲价格的几倍，

获得了超过2.2万的评价，好评度98%，表明智能、联网的产品受到越来越多用户的关注。我们再来看大数

据分析，YiYiYE提供的淘宝指数表明，电饭煲关键词商品排名中，前十位电饭煲大部分是智能产品。 

图表 19 智能电饭煲越来越受欢迎 

 

资料来源：YiYiYE，华鑫证券研发部 
 

 

智能电饭煲控制器的附加值大幅提升。传统的电饭煲控制器结构简单，核心控制芯片采用8位MCU便可

以实现常见的功能，外围元器件较少，控制电路相对简单。随着智能化程度的提升，控制器的复杂度日益

提升，8位MCU的性能越来越显难以满足需求。以小米压力IH电饭煲为例，由于它能提供3000多种烹饪曲线，

100级线性调节自定义口感，因此其采用NXP智能控制芯片，同时，外围器件数量大幅增加，整个控制器主

板的附加值大幅提升。 

图表 20 普通电饭煲主板控制器  图表 21 米家 IH 压力电饭煲主板控制器 

 

 

 

资料来源：义嘉电器，华鑫证券研发部 
                

资料来源：数码之家，华鑫证券研发部 

3. 公司将受益于行业专业分工模式的发展 

 国际巨头主要采用代工模式生产控制器。它们将产品的生产部分主要外包给长期合作、具有较强技术

实力和较大规模的代工企业，部分品牌厂商甚至与代工企业共同开展产品设计、硬件研发、质量管控等方
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面的合作。国际品牌厂商通过生产部分的外包，降低了生产成本，从而将更多的资源投入至品牌的运营和

渠道的建设方面，从而获得稳定的利润。 

图表 22 国际家电品牌厂商更倾向于采用代工模式 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
                

 

 我国家电企业产品自制比例较高，大部分采用自制部分零组件+外购零组件+自主组装加工的模式，外

包生产比例占比一般不高。国内品牌企业采用这种模式的一个重要原因是质量控制，很多中小代工企业由

于规模较小，研发实力较弱，在产品质量控制上存在短板。 

图表 23 我国家电企业产品自制比率较高 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
                

 

 技术快速迭代和智能化趋势下，专业分工模式将提升整个产业链的效率。近几年，随着智能化的发展，

科技行业技术迭代加速，产品更新换代周期变短，产品品类更加多元化，生产设备更加容易被淘汰，生产

线的管理将越来越考验一家垂直整合的品牌厂商。在专业分工模式下，由于不同种类产品在制造后端设备

中存在较强的共享性和通用性，能够更好地发挥规模效应，也更能适应不断加快的技术迭代速度。同时，

专业分工模式让品牌厂商在生产端从重资产中解放出来，集中更多的精力在产品设计、品牌和销售渠道的

建设上，从而提升整个产业链的效率。 

小米有望成为鲶鱼效应，提升行业的专业分工程度。小米的智能硬件（不含智能手机）包括两部分，

一部分为公司自主研发的智能硬件产品，另一部分为生态链企业合作的智能硬件产品。小米及其生态链公

司自主设计产品，在生产端，它们采购原材料并通过代工厂组装生产。同时，小米整合了线上和线下销售

渠道，建立了更加扁平的销售渠道结构，降低了渠道成本。小米在生产端的模式是典型的专业分工模式，

获得比同行更低的成本，推出了大量超高性价比的产品并取得了巨大的成功。目前“小米模式”正逐渐被

竞争对手模仿。我们认为小米的成功有望成为行业的鲶鱼效应，带动专业分工模式比例的提升。 

国际品牌厂商
专注于产品研发、

工业设计、

品牌运营

零组件

厂商

渠道

线上

线下
消费者

代工厂商

家电厂商
部分零组件自制

自己生产组装

零组件

厂商

渠道

线上

线下
消费者



 

 

 

 

 
规范、专业、创新                                          请阅读最后一页重要免责声明 12 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

图表 24 小米自研智能硬件产品的业务模式 

 

资料来源：小米招股说明书，华鑫证券研发部 
                

 

 智能控制器龙头公司将受益于专业分工趋势。我们认为未来专业分工模式有望逐渐在家电及智能硬件

行业增加比重。在该模式下，大型智能控制器厂商由于有较强的研发实力和规模优势，在产品质量控制上

有丰富的经验，更容易获得品牌厂商的青睐。品牌厂商可以将更多的资源投入产品研发、工业设计和品牌

运营，从而在技术迭代加速、产品智能化的趋势下获得更低的运营成本，提升竞争力。拓邦股份作为专业

的控制器生产商，拥有更加专业的控制器设计经验，研发能力较强、管理能力突出，能够更好地适应技术

迭代加快和智能化的趋势，比竞争对手拥有更为广泛的客户结构，将显著受益于智能硬件专业分工的模式

的发展。 

4. 物联网将推动智能控制器行业进入长景气周期 

4.1 移动互联网的发展历程 

移动互联网的主要载体是智能手机，其发展过程大体经历了三个阶段： 

第一阶段：硬件技术的积累和突破 

智能手机得以实现的最大的创新在于触摸技术的突破。触摸屏技术的发展逐渐取代原有按键式的输入

方式，而电容式触摸屏的出现带来了用户体验的极大改善。除此之外，各种传感技术的发展也成为智能手

机爆发的重要条件，例如重力传感器、加速度传感器、磁场传感器、陀螺仪、GPS 等等。 

第二阶段：里程碑产品的出现 

2007 年，苹果发布第一代 iPhone，无论是触摸还是应用，外观还是系统，都重新定义了手机，引领

了下一个 10 年智能手机行业的发展。 

第三阶段：众多巨头加入 

三星、Google、LG、HTC 以及中国厂商的加入，共同推动了智能手机行业的发展。伴随着苹果、三星

以及中国厂商的崛起，诺基亚、摩托罗拉、索爱、黑莓等老牌手机厂商不断衰弱并逐渐退出市场。 

第四阶段：商业模式成型 
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随着智能手机渗透率的提升，基于智能机的应用开始进入百花齐放的格局，新的移动互联网生态圈开

始形成，Google、Facebook、亚马逊以及中国的 BATJ 成为新一代的互联网巨头。 

图表 25 移动互联网的发展历程 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

4.2 物联网是互联网的未来 

互联网的发展经历三个时代：第一代互联网是PC互联网，核心是PC互联；第二代互联网是移动互联网，

主要是移动设备的互联，手机是核心；第三代互联网称为物联网，目标是万物互联。 

图表 26 互联网的发展（PC 互联、移动互联、万物互联） 

 

资料来源：百度图片，华鑫证券研发部 

参考PC互联网发展到移动互联网的历程，我们预计物联网的发展同样会经历4个阶段，即硬件技术的

积累和突破、里程碑产品的出现、众多巨头加入、商业模式成型。目前，我们正进入第二和第三阶段，即

里程碑产品逐渐出现、巨头纷纷加入。 

4.3 巨头纷纷进军物联网 

物联网发展所依赖的硬件基础正逐渐成熟。近几年，通讯技术（包含NB-IoT）、传感技术、RFID、嵌

巨头加入，行业优胜劣汰

三星、Google、LG、HTC
以及中国手机厂商的加
入，共同推动了智能手机
行业的发展。老牌手机厂
商不断衰弱并退出。

商业模式成型，生态建立

随着智能手机渗透率的提
升，基于智能机的应用开始
进入百花齐放的格局，新的
移动互联网生态圈开始形
成，Google、Facebook、亚
马逊以及中国的BATJ成为新
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入式系统等领域已经得到了快速发展，为物联网的发展提供硬件支撑。2017年以来，里程碑产品也开始出

现。例如热卖的智能音箱，逐渐成为智能家居新的入口；共享单车的流行，极大地方便了人们的短途出行；

无人汽车开始路测，驾驶进入新时代。 

图表 27 物联网的发展已经进入到第二和第三阶段：里程碑产品逐渐出现、巨头纷纷加入 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

 阿里高调宣布物联网成为新的主赛道：2018年3月28日，在云栖大会·深圳峰会上，阿里巴巴宣布全

面进军物联网领域，IoT是阿里巴巴集团继电商、金融、物流、云计算后新的主赛道。阿里云IoT的定位是

物联网基础设施的搭建者，并计划在未来5年内连接100亿台设备。此外，阿里云计划在2018年战略投入“边

缘计算”，打造一朵“无处不在的云”。阿里云在物联网领域重点解决3个问题：1）提供开放、便捷的IoT

连接平台；2）提供强大的AI能力；3）实现云、边、端一体的协同计算。 

图表 28 阿里高调宣布进军物联网 

 

资料来源：搜狐，华鑫证券研发部 

小米开放IoT平台，携手百度共建智能硬件生态。2017年11月，小米在首场开发者大会上透露，小米

IoT平台接入设备已经超过8500万台，日活设备超过1000万台。小米宣布IoT平台全面开放，共享小米的“全

体系平台能力”。同时小米与百度达成合作，双方将通过软硬一体的方式共建IoT+AI生态体系。 

具体包括：1）在硬件接入上，小米提供了智能模组、多种SDK/API、小米IoT标准协议、硬件测试和

巨头加入

小米、阿里等互联网巨头
纷纷进军物联网，国际互
联网巨头也在不断布局。

下一步：商业模式成型

行业生态建立
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认证服务，让基于RTOS、Android、Linux的智能硬件可以通过WiFi、蓝牙、ZigBee、2-4G、NB-IoT方式接

入到小米平台；2）在控制方式上，小米IoT的设备可以通过小爱同学（智能音响）、米家App、微信小程序、

SDK等多种方式来控制。同时，小米提供了开放智能场景，IoT设备之间可以智能联动。3）在销售渠道上，

小米提供电商平台，并且为优秀产品提供补贴。此外，小米成立专门的基金为优秀创业团队提供开发板免

费申领和项目的启动基金。小米开放IoT平台，基于其庞大的小米生态体系，将吸引大量的硬件厂商接入，

从而加快物联网进程，智能控制器应用场景将更加广阔。 

图表 29 小米 IoT 平台接入设备已超过 8500 万台  图表 30 小米 IoT 全体系平台能力分享 

 

 

 

资料来源：搜狐，华鑫证券研发部 
                

资料来源：搜狐，华鑫证券研发部 

4.4 物联网的发展提升智能控制器的需求及附加值 

物联网的快速发展带动智能控制器的需求。IDC在《全球半年物联网支出指南》(2017年Q4)中预测，

全球物联网支出在2017-2021年的CAGR为14.4%，到2021年达到1.1万亿美元。智能控制器是物联网大数据

平台的基本数据和控制单元，它承载着数据收集、预处理、控制和传输的功能，是物联网的不可或缺的核

心部件。因此，未来几年物联网的快速发展将带动智能控制器的需求。 

图表 31 物联网与智能控制器 

 

资料来源：有人物联网，华鑫证券研发部 

物联网的发展催生边缘计算的发展，提升终端的计算能力及智能控制器附加值。云计算服务存在一定

的短板，虽然它可以很好地支持数据密集型的应用程序，但却很难满足在网络边缘进行实时数据处理的需
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求。而边缘计算则在数据源头或者终端产品一侧就近提供智能互联服务，满足应用对实时、智能、数据聚

合与互操作、安全与隐私保护等方面的需求。目前，边缘计算仍处于起步阶段。阿里的IoT战略采用了边

缘计算的架构，巨头的引领将推动物联网及边缘计算进入发展的快车道。在云计算与边缘计算架构中，由

于终端需要满足实时性、智能化、安全、隐私保护等需求，其计算能力与控制能力将明显提升，从而提升

终端智能控制器的附加值。 

图表 32 边缘计算与云计算的关系  图表 33 阿里 IoT 战略包含边缘计算架构 

 

 

 

资料来源：有人物联网，华鑫证券研发部 
                

资料来源：百度图片，华鑫证券研发部 

5. 公司盈利预测与估值 

未来几年，公司将积极扩充惠州、印度和宁波等地的产能，我们的盈利预测假设如下： 

(1) 随着公司惠州等地新增产能的逐渐释放，公司核心业务智能控制收入平稳增长，预计 2018-2020 年该

业务收入增速分别为 32.0%、30.0%和 27.0%。 

(2) 锂电池业务保持平稳，预计 2018-2020 年增速分别为 25%、20%和 15%。 

(3) 锂电池业务保持平稳，预计 2018-2020 年增速均为 5%。 

(4) 汇率和部分原材料涨价等因素影响了 2018 年的毛利率，预计 2019-2020 年公司综合毛利率处于稳中有

升的态势。 

图表 34 公司盈利预测假设（收入和成本部分单位：万元） 

营业收入 2017A 2018E 2019E 2020E 

智能控制器类 220,625 291,226 378,593 480,813 

高效电机及控制 21,658 27,072 32,486 37,359 

锂电池类 15,743 16,530 17,357 18,225 

其他 12,277 12,277 12,277 12,277 

营业成本 
    

智能控制器类 168,724 228,612 294,545 371,188 

高效电机及控制 14,419 18,950 21,441 24,284 

锂电池类 12,758 13,720 13,886 14,580 
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其他 8,067 9,821 9,821 9,821 

毛利率 
    

智能控制器类 23.5% 21.5% 22.2% 22.8% 

高效电机及控制 33.4% 30.0% 34.0% 35.0% 

锂电池类 19.0% 17.0% 20.0% 20.0% 

其他 21.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

收入增速 
    

智能控制器类 53.8% 32.0% 30.0% 27.0% 

高效电机及控制 62.6% 25.0% 20.0% 15.0% 

锂电池类 -19.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他 68.9% 20.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.25、0.34 和 0.46 元/股，公司股价对应 2018-2020 年的 PE

分别为 18.1、13.1 和 9.7 倍。可比上市公司和而泰与和晶科技股价对应市场一致预期 2018 年 PE 平均值

为 24.4 倍，公司估值相对较低。我们预计公司未来几年将处于快速增长的通道，印度产能的释放将在一

定程度上抵御中美贸易摩擦潜在的不利影响。我们首次给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

图表 35 可比公司估值（截止 2018 年 8 月 17 日） 

 

资料来源：Wind 一致预期，华鑫证券研发部 

 

TTM 2018E 2019E TTM 2018E 2019E

和而泰 7.60 65 0.24 0.31 0.43 31.7 24.6 17.6

和晶科技 6.50 29 0.16 0.27 0.31 40.1 24.3 20.8

英唐智控 5.67 61 0.15 n.a. n.a. 38.6 n.a. n.a.

朗科智能 16.00 19 0.53 n.a. n.a. 30.0 n.a. n.a.

拓邦股份 4.44 45 0.22 0.25 0.34 0.46 18.1 13.1

公司简称
价格

（元/股）

EPS（元/股） PE（倍）总市值
（亿元）



 

 

 

 

 
规范、专业、创新                                          请阅读最后一页重要免责声明 18 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

图表 36 公司财务模型 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

6. 风险提示 

（1）智能控制器行业需求低于预期； 

（2）行业竞争加剧导致盈利能力下滑； 

（3）贸易摩擦加剧； 

（4）系统性风险。 

 

资产负债表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产： 营业收入 2,683 3,471 4,407 5,487

货币资金 473 522 458 519 营业成本 2,040 2,711 3,397 4,199
应收款 864 1,061 1,371 1,707 营业税金及附加 17 17 17 17
存货 406 540 677 836  销售费用 96 118 154 192
其他流动资产 147 190 190 190 管理费用 252 295 388 483
流动资产合计 1,891 2,312 2,695 3,252 财务费用 40 7 16 17
非流动资产： 费用合计 388 420 558 692

可供出售金融资产 73 73 73 73 资产减值损失 12 15 19 21
固定资产+在建工程 840 1,126 1,324 1,477 公允价值变动 0 0 0 0
无形资产+商誉 287 352 352 352 投资收益 7 3 5 5
其他非流动资产 118 118 118 118 营业利润 260 310 421 563
非流动资产合计 1,318 1,669 1,867 2,020 加：营业外收入 1 1 1 1

资产总计 3,209 3,981 4,562 5,272 减：营业外支出 6 3 3 3

流动负债： 利润总额 255 308 418 560

短期借款 31 350 380 400 所得税费用 30 43 59 78
应付账款、票据 801 1,054 1,321 1,633 净利润 225 265 360 482
其他流动负债` 287 287 287 287 少数股东损益 15 15 15 15
流动负债合计 1,119 1,691 1,988 2,320 归母净利润 210 250 345 467

非流动负债：

长期借款 5 5 5 5

其他非流动负债 10 10 10 10 主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 15 15 15 15 成长性

负债合计 1,135 1,707 2,004 2,335 营业收入增长率 46.8% 29.4% 27.0% 24.5%

所有者权益 营业利润增长率 57.7% 19.5% 35.6% 33.7%

股本 680 1,020 1,020 1,020 归母净利润增长率 45.5% 19.1% 38.0% 35.3%
资本公积金 770 428 428 428 总资产增长率 18.2% 24.0% 14.6% 15.6%
未分配利润 491 666 915 1,245 盈利能力
少数股东权益 139 139 139 139 毛利率 24.0% 21.9% 22.9% 23.5%
所有者权益合计 2,074 2,274 2,558 2,936 营业利润率 9.7% 8.9% 9.5% 10.3%
负债和所有者权益 3,209 3,981 4,562 5,272 三项费用/营收 14.5% 12.1% 12.7% 12.6%

EBIT/销售收入 9.9% 9.2% 9.9% 10.6%

现金流量表(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 净利润率 8.4% 7.6% 8.2% 8.8%

净利润 225 265 360 482 ROE 10.8% 11.6% 14.1% 16.4%

折旧与摊销 61 64 82 97 营运能力
财务费用 0 7 16 17 总资产周转率 83.6% 87.2% 96.6% 104.1%
存货的减少 -208 -134 -137 -160 资产结构
营运资本变化 121 57 -44 -24 资产负债率 35.4% 42.9% 43.9% 44.3%
其他非现金部分 8 -107 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 207 153 277 412 经营净现金流/净利润 0.92 0.58 0.77 0.86

投资活动现金净流量 -58 -350 -280 -250 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 -17 246 -61 -101 每股收益 0.21 0.25 0.34 0.46
现金流量净额 117 49 -64 62 每股净资产 1.90 2.23 2.51 2.88
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 



 

 

 

 

 
规范、专业、创新                                          请阅读最后一页重要免责声明 20 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


