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事项： 

[Table_Summary] 公司公告，公司非公开发行 A 股股票将于 6 月 3 日上市交易，本次新增股份 9210.5 万股，发行价格为 11.40 元/股，募

集资金净额为 10.4 亿元。 

 

国信通信观点： 

定增项目落地，利于公司“一体两翼”业务加速发展。“两翼业务”高效电机和锂电池业务发展前景广阔，公司具备相

应能力储备，且与传统主业智能控制器在产品和客户层面有较好的协同效应。未来新产能的释放利于公司形成 1+1+1>3

的正向反馈发展。 

看好智能控制器行业及公司全球份额的持续提升，此前预计 2021-2023 年归母净利润为 6.6/8.1/9.5 亿元，对应 PE 分

别为 28/23/19 倍，维持“买入”评级。 

评论： 

 定增落地，“一体两翼”业务实力有望进一步增强 

公司非公开发行的股票将于 6 月 3 日上市。此次募集资金主要用于“拓邦惠州第二工业园项目”和补充流动资金，

主要投向生产锂电池和高效电机产品，将新增 1.3GWh 锂电池的产能和 80 万台高效电机的产能。其中，其中锂电

池主要包括储能电池和轻型动力电池等，高效电机主要包括空心杯电机、直流无刷电机等。经估算，项目达产年营

业收入 18.42 亿元，静态投资回收期（含建设期）为 8.93 年，具备良好的经济效益。 

公司自 2015 年开始利用自有及募投资金，建设惠州新厂房；于 2020 年 4 月 28 日，公司内部通过了《关于公司非

公开发行股票方案的议案》，至此历时一年多，定增项目落地。我们认为，此次募资有利于公司进一步增强“一体两

翼”的业务实力，提升公司综合竞争力和行业地位；公司已经积累的优质客户资源也为产能的消化提供有力持续的

保障。 

 高效电机和锂电池业务发展前景广阔，公司具备相应能力储备 

从公司相关业务布局和前景来看，高效电机和锂电池业务都具备广阔的发展前景，且公司已做好相应的资源和能力

储备。 

电机业务上，公司的高效电机产品主要为微特电机，包括直流无刷电机和空心杯电机等。一方面，相比有刷电机，

无刷电机具有高效率、低能耗、低噪音、超长寿命、高可靠性等优势，在微特电机市场具有良好的市场前景。另一

方面，物联网应用发展加速和智能家电升级为微特电机的需求提供了优质的沃土。 
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锂电池业务上，公司目前锂电产品主要应用于储能和动力锂电池，特别是在基站和电动三轮车和电动自行车领域，

进行差异化竞争。一方面，5G 基站的大规模建设对储能电池有强烈的需求，电化学储能相比物理储能及电磁储能效

率更高，带动锂储能需求的高速增长。另一方面，锂动力电池具备环保、使用寿命长、质量轻等优势，在电动自行

车等领域的应用越来越广泛，另外，伴随电动工具小型化、轻型化、无绳化趋势，锂电池在电动工具领域的应用也

将加速增长。 

 新产品线与传统业务高效协同，新产能助力公司业务结构优化 

公司的新产品线与传统的智能控制器业务在产品和客户层面有较大的协同性。如智能控制器用于家电、电动工具等

领域，而电机同样用于电工工具、新能源车、家电等领域，锂电池也用于电动工具、新能源车等场景。如公司第一

大客户 TTI，公司除了提供智能控制器外，还提供动力锂电池以及电机，形成了电控整体解决方案。1）2018 年度，

全球电动工具市场规模达到 223 亿美元，其中无绳化比例不断提升，接近 70%，推动锂电池控制器的市场需求增

加； 2）电动工具逐步增加感应、联网等功能，智能控制器产品集成的功能相应增多，产品复杂程度上升；3）电动

工具走向无绳化的过程中，需要锂电池平台相应的升级来进行控制；4）无刷电机因其体积小、功率大等优点，越来

越多的应用于电动工具，TTI 引领了这一潮流。 

目前受制于产能瓶颈，公司现有的锂电池和高效电机生产规模仍较小，盈利能力不强。我们认为，未来新产能的释

放有助于公司快速形成规模化优势，与主业形成良好协同效应，增强市场竞争力，形成 1+1+1>3 的正向反馈发展。 

 看好公司所在行业和竞争力，维持“买入”评级 

看好智能控制器行业及公司全球份额的持续提升，此前预计 2021-2023 年归母净利润为 6.6/8.1/9.5 亿元，对应 PE

分别为 28/23/19 倍，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司的估值对比（截止至 2021 年 6 月 1 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300327.SZ 中颖电子 69.45 163.18 0.75 1.09 1.40 43.48 34.34 26.22 买入 

300638.SZ 广和通 51.27 159.93 1.17 1.68 2.20 51.06 23.15 17.68 买入 

  平均      43.48 34.34 26.22  

002139.SZ 拓邦股份 24.30 186.36 0.48 0.53 0.65 17.26 28.40 23.15 买入 

资料来源：WIND（和而泰采用 wind 一致盈利预测）、国信证券经济研究所分析师预测 

 风险提示 

1、贸易摩擦加剧；2、原材料涨价；3、客户突破不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1219  800  985  1523   营业收入 5560  7424  9430  11787  

应收款项 1781  3051  3875  4844   营业成本 4204  5598  7116  8899  

存货净额 1115  982  1253  1572   营业税金及附加 22  44  56  70  

其他流动资产 333  223  283  354   销售费用 133  171  217  271  

流动资产合计 4675  5282  6623  8293   管理费用 181  978  1191  1486  

固定资产 1389  1252  1122  993   财务费用 177  29  23  9  

无形资产及其他 310  297  285  273   投资收益 259  (2) (2) (2) 

投资性房地产 428  428  428  428   资产减值及公允价值变动 (6) 0  0  0  

长期股权投资 7  7  7  7   其他收入 (467) 180  130  80  

资产总计 6809  7267  8465  9994   营业利润 628  783  955  1130  

短期借款及交易性金融负债 402  199  0  0   营业外净收支 (2) 1  1  1  

应付款项 2265  2418  3084  3871   利润总额 626  784  956  1131  

其他流动负债 366  466  590  740   所得税费用 75  102  124  147  

流动负债合计 3034  3082  3674  4611   少数股东损益 18  22  27  32  

长期借款及应付债券 200  200  200  200   归属于母公司净利润 534  660  805  952  

其他长期负债 26  26  26  26        

长期负债合计 226  226  226  226   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3260  3308  3900  4837   净利润 534  660  805  952  

少数股东权益 85  99  117  138   资产减值准备 14  10  (7) (10) 

股东权益 3464  3860  4342  4913   折旧摊销 131  140  150  151  

负债和股东权益总计 6809  7267  8360  9889   公允价值变动损失 6  0  0  0  

      财务费用 177  29  23  9  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (78) (765) (371) (432) 

每股收益 0.47 0.53 0.65 0.47  其它 1  5  24  30  

每股红利 0.07 0.21 0.26 0.07  经营活动现金流 608  48  601  692  

每股净资产 3.05 3.12 3.51 3.05  资本开支 (438) 0  0  0  

ROIC 27% 14% 18% 27%  其它投资现金流 163  0  0  226  

ROE 15% 17% 19% 15%  投资活动现金流 (275) 0  0  226  

毛利率 24% 25% 25% 24%  权益性融资 44  0  105  0  

EBIT Margin 18% 9% 9% 18%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 10% 11% 21%  支付股利、利息 (78) (264) (322) (381) 

收入增长 36% 34% 27% 36%  其它融资现金流 182  (204) (199) 0  

净利润增长率 61% 24% 22% 61%  融资活动现金流 70  (467) (415) (381) 

资产负债率 49% 47% 48% 49%  现金净变动 403  (419) 185  538  

息率 0.5% 1.5% 1.9% 0.5%  货币资金的期初余额 816  1219  800  985  

P/E 32.0 28.2 23.2 32.0  货币资金的期末余额 1219  800  985  1523  

P/B 4.9 4.8 4.3 4.9  企业自由现金流 513  (74) 518  643  

EV/EBITDA 17.7 28.4 22.6 17.7  权益自由现金流 695  (277) 325  661  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《拓邦股份-002139-21 年一季度业绩预告点评：业绩继续超预期，成长逻辑不变》 ——2021-04-13 

《拓邦股份-002139-20 年业绩预告点评：业绩大超预期，行业景气度高企》 ——2021-01-26 

《拓邦股份-002139-深度报告：智能控制器解决方案领导者》 ——2020-11-19 

《拓邦股份-002139-20 年三季报点评：业绩超预期，高增长趋势确立》 ——2020-10-20 

《拓邦股份-002139-20 年半年报点评：业绩反转确认，重入高增长轨道》 ——2020-08-27 
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