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2020 年 11 月 27 日 公司研究●证券研究报告 

拓邦股份（002139.SZ） 公司分析 

智能控制器龙头，长期增长确定性高 

投资要点 

 

◆ 国内智能控制器行业领导者，持续突破三类客户。公司为国内智能控制器领导品牌，

成立于 1996 年。公司业务主要往两方面开展，一为直接为下游厂商提供产品，如

智能控制器、锂电池、高效电机等。二为为下游厂商提供智能化解决方案，是 TTI、

伊莱克斯、WIK 等全球知名公司的智能控制器领域的主要合作伙伴，持续突破战略

客户、大客户、科创客户三类客户。公司股权较为分散，实际控制人股权占比

20.56%。 

◆ 公司增长稳健，智能控制器贡献主要收入且毛利率稳中有升。公司 2019 年实现营

收 40.99 亿元，同比增长 20.32%，CAGR30.91%。2020 年前三季度公司实现营

收 35.97 亿元，同比增长 28.9%。公司 2019 年实现归母净利 3.31 亿元，同比增长

48.9%，扣非归母净利润同比下滑 5.21%。2020 年前三季度扣非归母净利润 3.63

亿，同比增长 32.39%。毛利率方面，公司毛利率逐年提升，2020 年前三季度实现

毛利率 10.53%。智能控制器对营收贡献占 80%的主导地位，业务毛利率稳中有升。 

◆ 产业转移+场景拓展，智能控制器行业持续增长空间大，国内龙头持续受益。智能

控制器主要可以应用于汽车电子、家用电器、工业设备三个场景，且随着 5G 万物

互联的发展，其应用场景存在较大渗透空间。当前行业格局分散，无明显行业“龙

头”。在格局分散+产业向国内转移的背景下，我们看好国内智能控制器行业规模

和集中度的进一步提升。国内智能控制器龙头企业靠近终端需求，不断投入参与到

下游客户产品的研发、设计中，根据客户需求快速作出反应，有望凭借资金、人才、

研发、服务，不断提高市场份额。 

◆ 优化供应管理+客户拓展+产能布局+T-SMART 物联网，公司长期增长确定性高。

在产业向中国转移的背景下，智能控制器市场空间持续提升，公司作为国内行业龙

头，打造高效供应链管理流程，集中采购降低成本，研发投入强化平台技术，积极

全球布局产能提升规模优势，加速头部客户的拓展，T-SMART 协同物联网，独特

客户战略拓展营收空间，将有助于公司在增长的行业中提升市场份额，长期增长确

定性高。 

◆ 投资建议：公司作为国内最资深的控制器龙头之一，具备一定技术经验壁垒，战略

布局清晰，产能规划有序，客户拓展积极，我们预计公司 2020-2022 年收入分别

为 51.13 亿、 63.29 亿及 78.14 亿元，增速分别为 24.74%、23.78%、23.47%，

预计 2020-2022 年净利润分别为 4.35 亿、5.31 亿及 6.47 亿元， EPS 分别为 

0.38、0.47 及 0.57 元/股。公司 20-22 年 PE 分别为 21.3/17.4/14.3x，水平远低

于同业均值，我们看好以智能控制器为基础，抢占物联网先机的前景，首次覆盖，

给予“买入-B”投资评级。 

◆ 风险提示：全球疫情加剧风险；市场竞争加剧风险；募投项目建设进度不及预期；

智能控制器客户拓展不及预期；智能控制器毛利率不及预期；物联网发展不及预期 

电子元器件 | 其他元器件 III 

投资评级 买入-B(首次) 
股价(2020-11-27) 8.17 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 9,256.01 

流通市值（百万元） 7,636.31 

总股本（百万股） 1,132.93 

流通股本（百万股） 934.68 

12 个月价格区间 4.78/9.58 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,407 4,099 5,113 6,329 7,814 

YoY(%) 27.0 20.3 24.7 23.8 23.5 

净利润(百万元) 222 331 435 531 647 

YoY(%)  5.8 48.9 31.4 22.2 21.8 

毛利率(%) 20.0 22.0 22.9 22.8 22.8 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.29 0.38 0.47 0.57 

ROE(%) 10.4 12.9 15.0 15.7 16.4 

P/E(倍) 41.7 28.0 21.3 17.4 14.3 

P/B(倍) 4.3 3.8 3.3 2.9 2.4 

净利率(%) 6.5 8.1 8.5 8.4 8.3 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、 公司简介及财务分析 

拓邦股份有限公司为国内智能控制器领导品牌，成立于 1996 年。公司业务主要往两方面开

展。一为直接为下游厂商提供产品，如智能控制器、锂电池、高效电机等。二为下游厂商提供智

能化解决方案，是 TTI、伊莱克斯、WIK 等全球知名公司的智能控制器领域的主要合作伙伴，持

续突破战略客户、大客户、科创客户三类客户。公司股权较为分散，实际控制人股权占比 20.56%。 

（一）公司简介：智能控制器领导者 

公司成立于 1996 年，是国内第一家专门从事智能控制器研发生产的企业，2007 年正式在

深圳交易所发行上市。2009 年到 2016 年期间，公司陆续成立杭州分公司、惠州基地，收购深

圳煜城鑫电源科技有限公司、深圳市众志盈科电气技术公司有限公司、深圳研控自动化科技有限

公司，不断扩充产能，形成规模效应，稳固智能控制器龙头地位。目前，公司拥有国内深圳、杭

州、惠州三个生产基地和重庆研发基地，同时，公司通过成立印度分公司和基地、越南基地等，

大力拓展海外业务。2017 年，公司推出 T-SMART 一战式智能家电解决方案，积极布局物联网

智能家电板块，提供从智能控制器、通讯模块、云和 APP 的一站式技术服务。2020 年，公司

拟定增 10.5 亿元，以拓展 1.3Gwh 锂电池产能与 860 万台高效电机产能。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

公司业务主要往两方面开展。一为直接为下游厂商提供产品，如智能控制器、锂电池、高效

电机等。二为下游厂商提供智能化解决方案，持续突破战略客户、大客户、科创客户三类客户。 

产品方面，公司主要提供智能控制器、锂电池、高效电机等产品，其中智能控制器为公司主

要业务，公司智能控制器业务全球化布局，积累了大量优质客户，包括 TTI 、伊莱克斯， WIK、

老板电器等，营收占比超过 80%。 
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解决方案方面，公司是国内老牌智能控制器供应商，目前围绕主业，打造“三电一网” 整体

解决方案，即面向家电、工具、工业和锂电四大行业，提供电控、电机、电池、物联网平台的定

制化解决方案。 

图 2：公司“三电一网”方案示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

公司股权结构稳定，创始人持股 20.56%。公司实际控制人武永强，为公司创始人和董事长，

持有公司股权 20.56%，曾获深圳市政府授予的“深圳市青年科技带头人”、深圳市南山区“十大杰

出青年”等称号。公司对惠州拓邦电气、宁波拓邦、香港拓邦、重庆拓邦等子公司控股 100%，对

深圳研控自动化控股 73%。 

图 3：公司主要股东持股情况 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）公司财务分析 
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公司 2019 年实现营收 40.99 亿元，同比增长 20.32%，CAGR30.91%。2020 年前三季度公

司实现营收35.97亿元，同比增长28.9%。公司2019年实现归母净利3.31亿元，同比增长48.9%，

扣非归母净利润同比下滑5.21%。2020年前三季度扣非归母净利润3.63亿，同比增长32.39%。，

拐点显现。毛利率方面，公司毛利率自 2018 年后逐年提升，2020 年前三季度实现毛利率 10.53%。

费用率方面，公司整体费率保持稳中有降，研发费率有所提升。智能控制器占公司大部分营收，

公司主要产品毛利率稳中求进。按地区看，公司海外营收稍微领先，毛利率差别不大。 

1、营业收入与净利润稳中求进，毛利率逐年提升 

公司 2019 年实现营收 40.99 亿元，同比增长 20.32%，CAGR30.91%。2020 年前三季度公

司实现营收 35.97 亿元，同比增长 28.9%。这主要归功于公司多年布局带来的头部客户持续增加

和新产品品类扩张。净利润方面，公司 2019 年实现归母净利 3.31 亿元，同比增长 48.9%，主

要原因是非经常性损益增厚利润。2020 年前三季度公司扣非归母净利润同比下滑 5.21%，主要

因为研发投入增多造成成本增加。2020 年前三季度营收拉动净利润增长，实现扣非归母净利润

3.63 亿，同比增长 32.39%。整体来看，公司营收与净利润稳中有升，处于行业较好水平。 

图 4：过往 4 年前三季度营业收入及增长率  图 5：过往 4 年前三季度净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

毛利率方面，公司毛利率逐年提升，2020 年前三季度实现毛利率 10.53%。这主要是因为公司产

品平台能力，生产自动化程度和供应链管理效率均有较大提升，产品结构持续优化，产品成本具

有竞争力。费用率方面，因公司经营效率改善，公司整体费用率呈稳中有降的趋势。公司研发费

用率逐年提高，2020 年前三季度达到 6.02%。 

图 6：过往 5 年前三季度毛利率对比  图 7：过往 4 年主要费用率变动 
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资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

2、智能控制器对营收贡献占主导地位，毛利率稳中有升 

按产品来看，公司主要收入来源于智能控制器，从 2016 年到 2019 年分别占比营收 78.5%、

82.2%、82.0%、78.0%。2019 年，公司智能控制器营收达到 31.98 亿，同比增长 14.45%，过

去 4 年实现 CAGR31%。公司 2019 年智能控制器收入占比的下降主要来自于锂电池、电机收入

占比的提升，这体现了公司产品结构的调整。2019 年锂电池、电机分别实现营收 4.29 亿元和

2.90 亿元，同比增长 97.7%和 12.08%。从地区来看，公司海外收入略高于中国大陆，2019 年

约占 55.5%。公司海外收入和国内收入均实现增长。 

从毛利率来看，公司主要产品毛利率较为稳定。其中高效电机产品毛利率较高，为 35%左

右，这几年毛利率的缓慢下滑主要受价格波动和研发投入的影响。智能控制器和锂电池毛利率相

对较低，但毛利率呈稳中有进的态势。按地区划分来看，公司国内与海外毛利率无明显差别，均

维持在 20%左右，趋势稳中有进。 

图 8：按产品划分公司收入结构  图 9：按地区划分公司收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 10：按产品划分毛利率  图 11：按地区划分毛利率 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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二、产业转移+场景拓展，国内龙头持续受益 

公司所属智能控制器应用场景较多，能普遍应用于汽车电子、家用电器、工业设备等行业，

行业规模较大，根据前瞻产业研究院，预计 2020 年国内市场规模达 1.55 万亿元。但是智能控

制器行业厂商竞争格局比较分散，缺乏真正的“龙头”。在 5G 驱动下，产业朝着智能化、专业

化发展趋势明显，市场空间有望持续提升，从格局看，产业向中国转移、由终端向外包转移的趋

势明显。 

（一）智能控制器大行业小公司，应用场景多，格局较为分散 

全球智能控制器市场增速稳定，国内市场快速增长，预计 2020 年实现市场规模 1.55 万亿

元。根据前瞻产业研究院，2017 年，全球智能控制器市场实现规模 1.3 万亿美元，并且增幅稳

定，预计在 2020 年达到 1.5 万亿美元的市场规模。2017 年国内市场实现规模 1.21 万亿元，并

且预计在 2020 年实现 1.55 万亿元市场规模。与全球智能控制器市场相比，国内市场起步较晚，

在全球占比不高，受益于全球经济一体化增速较快，待发掘潜力大。 

图 12：全球智能控制器市场规模估计  图 13：国内智能控制器市场规模估计 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所  资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所制作 

智能控制器应用场景广泛，主要场景存在较大渗透空间。智能控制器是终端产品的核心关键

部件，在终端产品中扮演“神经中枢”与“大脑”的角色，是大数据时代海量数据的入口。智能

控制器主要应用于汽车电子、家用电器、工业设备三个场景，其中汽车电子应用占比 23.3%，家

用电器占比 13.7%，工业设备占比 13.0%。除此之外，随着 5G 带领物联网、车联网的发展，智

能控制器的应用场景将更加广泛，如智能家居、护理、智能汽车等场景中。如对汽车电子行业，

我们认为智能控制器在记录用户习惯数据、用户行车危险警报、无人驾驶等领域有很大发展空间，

智能控制器有望在汽车行业进一步渗透。 
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图 12：智能控制器是终端产品核心关键部件  图 13：智能控制器应用场景占比 

 

 

 

资料来源：电子发烧友，华金证券研究所  资料来源：中商产业研究院，华金证券研究所 

行业格局分散，无明显行业“龙头”。在细分行业，有各自控制器行业龙头，如汽车行业的

博世，家电行业的英国英维斯（Invensys）、德国代傲控制（Diehl Controls）。国内第一梯队为

拓邦股份、和而泰。国内智能控制器在行业内占领导地位的公司有拓邦股份、和而泰、和晶科技、

华联电子等。其中拓邦股份2020年前三季度营收达35.97亿，和而泰 2020前三季度营收达 31.91

亿，和晶科技达 11.70 亿，与市场总规模相比，行业领先公司的市占率较低，市场较为分散。主

要原因是智能控制器应用场景过于广泛，公司很难做到不同场景全部覆盖。 

（二）“外包+国内”转移趋势明显 

随着家电行业成熟，家电厂商竞争加大，家电厂商需要投入更多在产品核心科技方面，智

能控制器逐渐外包化。智能控制器的技术要求和生产成本随着客户需求的提升不断增加，工业生

产专业化不断细分。为了在控制成本的同时实现智能控制器专业化，许多家电厂商选择将智能控

制器业务外包，自己专注于核心技术投入。例如美的电器已经实现 70%自主研发，30%外包化。

下游客户外包化给智能控制器行业带来更多订单，拉动智能控制器厂家的营收。 

相比较欧美，中国在人力资源与产业链上的优势使海外订单向国内转移，智能控制器“国

产化”趋势较为明显。TTI、伊莱克斯等公司已逐渐成为国内智能控制器厂商最大客户之一，但

中国企业在产业链协同、人工成本等方面具备比较优势，智能控制器订单向国内转移的趋势明显。

2019 年，行业内拓邦股份、和而泰、朗科智能等公司的海外收入快速增长，充分体现此项趋势。

随着国产智能控制器在全球的竞争力的提升，未来各细分市场将继续增长。 
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图 14：三大厂商 2017-2019 海外营收趋势 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

在当前行业格局分散、国产化趋势明显的背景下，我们看好国内智能控制器行业规模和集

中度的进一步提升。国内智能控制器龙头企业靠近终端需求，不断投入参与到下游客户产品的研

发、设计中，根据客户需求快速作出反应，有望凭借资金、人才、研发、服务，不断提高市场份

额。 

三、各领域提升竞争力，公司长期增长确定性高 

在产业向中国转移的背景下，智能控制器市场空间持续提升，公司作为国内行业龙头，打造

高效供应链管理流程，集中采购降低成本，研发投入强化平台技术，积极全球布局产能提升规模

优势，加速头部客户的拓展，T-SMART 协同物联网，独特客户战略拓展营收空间，将有助于公

司在增长的行业中提升市场份额，长期确定性高。 

（一）打造高效供应链管理流程，集中采购降低成本 

公司采购权上交集团采购有助降低采购成本，公司打造 ISC 供应链管理流程为敏捷交付和

精益制造赋能。智能控制器行业上游主要包括 IC、PCB、分立器件、显示器件等，原材料大概

占公司成本的 50%左右。公司原材料采购由原来的事业部采购改为集团采购的商业模式，议价

能力大大提升，有助于公司降低采购成本，提高采购效率。同时，公司打造了 ISC 集成供应链，

为敏捷交付和精益制造赋能。 
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图 16：公司上下游分布情况 

 

资料来源：公司公告,华金证券研究所 

 

图 15：拓邦 ISC 集成供应链 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）公司积极全球化布局产能 

国内外皆有新基地在建，定增募资拓充锂电池和高效电机产能。公司全球化产能布局已初见

成效，在国外，越南孙公司已建成投产，2020H1 贡献净利润 1983 万元，预计满产能达两亿产

值。国内，惠州贡献主要产能，目前约三、四十亿产值。公司下半年持续扩产，印度基地、宁波

基地、惠州二期正在建设中，其中公告拟定增募资不超过 10.50 亿元用于拓邦惠州第二工业园项

目以及补充流动资金，该项目主要生产锂电池和高效电机产品。 

表 1：表 1：拓邦股份正在建项目一览（万元） 

序号 项目名称 总投资额 拟募集资金投入 

1  印度运营中心 不超过 10000 自有投资 

2  

3 

拓邦华东地区运营中心（宁波） 

惠州第二工业园项目 

79,369.68 

/ 

57,300.00 

不超过 105000 
 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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在建项目达产后，宁波运营中心将实现产能 4,500 万套智能控制器。惠州二期项目实现后，

将新增 1.3GWh 锂电池的产能和 860 万台高效电机的产能。 

（三）、T-SMART 协同物联网，独特客户战略拓展营收空间 

T-SMART 一站式智能家电解决方案与各家企业共同开发，协同发展，拓宽公司下游盈利空间。2017

年，拓邦股份推出以全新打造的 T-SMART 一站式智能家电解决方案为核心的“智能＋”战略，即

从需求概念到规模量产的一站式业务服务闭环和从控制器、模块、云到 APP 的一站式技术服务闭

环，重点发展物联网智能家电领域。在 T-SMART 智能家电解决方案中，按照物联网通用分层方式

分为四层：感知层、网络层、平台层和应用层。感知层负责探测周围环境，收取数据；网络层负责

传输数据，与智能控制器协同操作；平台层负责数据储存和处理；应用端负责全套解决方案的协同

处理以及与人的互动。 

目前，公司的 T-SMART 一站式解决方案已经实现了和阿里云 IoT 和天猫精灵平台的对接，

并应用于智能冰箱、扫地机、壁挂炉、温控器等系列产品实现量产，后续还计划与天猫精灵平台

合作定制更多技能，以提升智能控制器解决方案与天猫精灵互联的用户体验。 

图 16：Tsmart 与其他平台广泛对接  图 17：T-smart 家居解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所  资料来源：华金证券研究所 

以战略客户、大客户、科创客户三类头部客户为主，提升客户亲密度，积极寻找合作机会。

公司目前五大客户为 TTI （营收 12 亿）、伊莱克斯（营收 3 亿）、苏泊尔（营收 2 亿）、中国移

动（锂电池基站）中标 1.8 亿、伟嘉。公司主动寻求与更多科创客户的合作，如艾益生。艾益生

目前订单量较小，但未来加入电池业务收入可观。除此三类头部客户之外，公司小客户发展也较

为乐观。相比主要竞争者和而泰，公司前五大客户占比 44%，客户相对分散，风险性小。未来

公司与大客户相互促进，共同成长，小客户特色服务有抓住后起之秀的机会。 

三、盈利预测及投资建议 

公司作为国内最资深的控制器龙头之一，具备一定技术经验壁垒，战略布局清晰，产能规划

有序，客户拓展积极，我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 51.13 亿、63.29 亿及 78.14 亿

元，增速分别为 24.74%、23.78%、23.47%。2020-2022 年净利润分别为 4.35 亿、5.31 亿及

6.47 亿元， EPS 分别为 0.38、0.47 及 0.57 元/股。 
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相对估值方面，根据我们盈利预测，公司 20-22 年 PE 分别为 21.3/17.4/14.3x，水平远低

于同业均值，我们看好以智能控制器为基础，抢占物联网先机的前景，首次覆盖，给予“买入-B”

投资评级。 

四、风险提示 

全球疫情加剧风险；市场竞争加剧风险；募投项目建设进度不及预期；智能控制器客户拓展

不及预期；智能控制器毛利率不及预期；物联网发展不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2352 3338 3857 4560 5556  营业收入 3407 4099 5113 6329 7814 
现金 512 816 1058 1123 1332  营业成本 2727 3198 3945 4883 6030 

应收票据及应收账款 1065 1529 1706 2298 2646  营业税金及附加 22 28 34 43 52 

预付账款 14 14 25 23 34  营业费用 112 135 168 208 257 

存货 492 513 755 797 1131  管理费用 108 143 256 323 391 

其他流动资产 270 466 312 319 413  研发费用 181 258 296 382 463 

非流动资产 1597 1784 2023 2284 2594  财务费用 -13 36 -9 -5 -6 

长期投资 3 7 10 14 17  资产减值损失 27 -48 1 -7 -33 

固定资产 737 912 1245 1540 1796  公允价值变动收益 -0 120 60 90 75 

无形资产 250 291 297 306 311  投资净收益 -2 -2 1 -0 -1 

其他非流动资产 607 574 472 425 470  营业利润 273 392 524 636 777 

资产总计 3949 5122 5880 6845 8150  营业外收入 1 6 4 5 4 

流动负债 1672 1769 2143 2754 3574  营业外支出 2 5 4 4 4 

短期借款 491 173 332 253 904  利润总额 272 393 524 636 777 

应付票据及应付账款 962 1354 1341 2092 2086  所得税 35 53 69 84 102 

其他流动负债 219 242 471 409 584  税后利润 237 341 455 552 675 

非流动负债 11 717 583 471 351  少数股东损益 15 10 21 20 28 

长期借款 0 680 559 440 324  归属母公司净利润 222 331 435 531 647 

其他非流动负债 11 37 24 31 27  EBITDA 
 

364 529 655 793 976 

负债合计 1683 2486 2726 3224 3926        

少数股东权益 132 125 145 166 193  主要财务比率      

股本 1019 1019 1133 1133 1133  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 427 457 457 457 457  成长能力      
留存收益 724 994 1309 1733 2226  营业收入(%) 27.0 20.3 24.7 23.8 23.5 

归属母公司股东权益 2134 2510 3008 3455 4031  营业利润(%) 4.9 43.9 33.6 21.3 22.2 

负债和股东权益 3949 5122 5880 6845 8150  归属于母公司净利润(%) 5.8 48.9 31.4 22.2 21.8 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 20.0 22.0 22.9 22.8 22.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 6.5 8.1 8.5 8.4 8.3 

经营活动现金流 240 404 41 706 213  ROE(%) 10.4 12.9 15.0 15.7 16.4 

净利润 237 341 455 552 675  ROIC(%) 9.4 10.9 11.7 13.2 12.9 

折旧摊销 78 105 124 156 188  偿债能力      

财务费用 -13 36 -9 -5 -6  资产负债率(%) 42.6 48.5 46.4 47.1 48.2 

投资损失 2 2 -1 0 1  流动比率 1.4 1.9 1.8 1.7 1.6 

营运资金变动 -150 -76 -460 89 -568  速动比率 1.0 1.6 1.4 1.3 1.2 

其他经营现金流 85 -4 -68 -86 -77  营运能力      

投资活动现金流 -542 -334 -48 -368 -482  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

筹资活动现金流 310 272 250 -273 -134  应收账款周转率 3.6 3.2 3.2 3.2 3.2 

       应付账款周转率 3.1 2.8 2.9 2.8 2.9 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.20 0.29 0.38 0.47 0.57  P/E 41.7 28.0 21.3 17.4 14.3 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.36 0.04 0.62 0.19  P/B 4.3 3.8 3.3 2.9 2.4 
每股净资产(最新摊薄) 1.88 2.12 2.46 2.86 3.36  EV/EBITDA 25.7 17.1 14.1 11.3 9.5  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 
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