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三电一网万物联，智控龙头再出发 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,099 5,560 7,394 9,959 13,578 

营业收入增长率 20.32% 35.65% 32.98% 34.69% 36.34% 

归母净利润(百万元) 331 534 851 1,202 1,721 

归母净利润增长率 48.90% 61.27% 59.53% 41.26% 43.10% 

摊薄每股收益(元)  0.325 0.470 0.687 0.971 1.389 

每股经营性现金流净额 0.25 0.41 0.23 0.89 1.29 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.18% 15.40% 16.03% 18.82% 21.54% 
P/E 17.12 17.26 23.10 16.35 11.43 
P/B 2.26 2.66 3.70 3.08 2.46 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 深耕智能控制 25 载，聚焦四大赛道稳居第一梯队。公司是国内首家智控上

市公司，基于“三电一网”技术聚焦家电、工具、工业和新能源四大赛道。

智能控制器市场近 5 年国内/全球复合增速分别为 15%/ 4%。公司抓住智控

器快速增长机遇，近 5 年营收/净利润复合增速为 31%/46%，加速从 ODM

向 OEM/JDM 厂商转型。智控器行业专业化分工和东升西落趋势加深，预期

未来三年行业仍将保持 10%以上增速，公司营收有望保持 30%以上增长。 

 高研发保障创新与定制化交付能力，业务聚焦协同效应显著。公司贯穿研产

销通路：1）近 5 年研发费用率保持在 6%左右，复合增速高达 31%，保持

行业第一；2）东南亚等多地工厂布局全球化产能，6 月 1 日募投项目 7.5 亿

用于惠州二期工厂建设，锂电池产能瓶颈将重点突破，2023 年底贡献增量

将大幅提升公司产能；3）品牌效应赢得大客户，公司是电动工具龙头 TTI

重要供应商，2020 年头部客户数量较 2019 年增加 51%，头部客户收入占

比提升至 80%；4）“电控+电机+电池”协同效应形成独特竞争优势，整体

解决方案更受客户欢迎。 

 看好“工具+家电”双轮驱动，营收三年有望超两番。智控行业受专业化分

工加深驱动，随着未来 5G 与物联网应用场景不断开发落地，细分赛道众

多。未来 1）电动工具和智能家居可达市场空间超千亿，公司市占率提升空

间大；2）工业控制与锂电专用业务基数较小，有望保持高增长。我们看好

拓邦业务聚焦战略，基于创新与定制化交付能力提升细分市场占有率，基于

锂电业务协同效应保持工具市场龙头，保有家电市场地位，未来有望基于物

联网平台加深对智控市场渗透，三年营收有望从 55 亿提升至 136 亿。 

投资建议 

 预计公司 21-23 年整体营收分别为 73.94 亿元、99.59 亿元、135.78 亿元，

归母净利润分别为 8.51 亿元、12.02 亿元、17.21 亿元，EPS 分别为 0.687

元、0.971 元、1.389 元，通过 PE和 PEG 估值法取平均值，对应目标价 25

元/股，市值 300 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 智能控制器、锂电业务竞争加剧；业务协同效应不及预期；上游芯片缺货；

海外疫情反复，工厂生产不及预期；限售股解禁，人民币汇兑损失。 
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首次覆盖拓邦股份，给予“买入”评级 

投资要点：智控器专业化加深，细分赛道业务聚焦，国产龙头再出发 

我们首次覆盖拓邦股份，给予“买入”评级，目标价 25 元/股。 

物联网的本质是将传统设备先“智能化”再“联网化”。 智能控制器产业
链上游零部件市场成熟度高，国内外供应商齐全，下游应用场景众多想象空间
巨大。当前智能控制器厂商分散市占率低，随着下游应用起量，智控器专业化
分工加深，下游厂商自研转外包比例上升，专业智控龙头将率先受益。 

图表 1：智能控制器产业链 

 

来源：立鼎产业研究网，国金证券研究所 

拓邦股份是国内首家上市智能控制公司，深耕智控行业 25 载。2020 年营
收 55.6 亿元，同比增速 35.65%，毛利率 24.39%。其中家电智控器营收 
24.48 亿元，同比增速 20.98%， 毛利率为 22.21%；工具智控器业营收 19.07
亿元，同比增速 50.45%，毛利率为 27.44%。 

公司基于电控、电机、电池、物联网平台“三电一网”核心技术，聚焦覆
盖家电、工具、工业和新能源四大行业。我们认为，拓邦股份基于多年积累的
核心技术形成协同效应，业务聚焦覆盖四大行业，在智能控制器市场规模扩大
和专业化加深的趋势下，有望继续保持龙头优势，加速完成从智控器 OEM 厂
商向 ODM、JDM厂商的华丽转身。 

我们看好公司未来的发展，并认为公司具有的核心竞争优势有： 

 研发能力：高研发投入保障产品创新与平台定制化交付 

 产能布局：全球化产能运营布局更贴近客户 

 品牌效应：通过打入头部客户供应链，优化“纺锤形”客户结构 

 业务协同：“电控+电机+电池”整体解决交付方案，协同效应显著 

 

盈利预测：2021-2023 年三年营收复合增长 35%，毛利率有望稳步提升 

2021-2023 年，公司营收有望达到 73.94/99.59/135.78 亿元，同比增速
32.98%/34.69%/36.34%，毛利率 24.86%/25.15%/25.4%。公司近 5 年营收
CAGR 为 30.91%， 2020 年营收 55.60 亿元，同比增速为 35.64%。与此同时，
除 2018 年受外汇变动及原材料价格上涨等因素影响增速较缓外，公司盈利高
速增长，近 5 年归母净利润 CAGR 为 45.82%，2020 年公司归母净利润为
5.34 亿元，同比增速高达 61.33%。 
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图表 2：公司营收（亿元）预测  图表 3：公司毛利（亿元）预测 

 

 

 
来源：公司公告，分析师预测，国金证券研究所  来源：公司公告，分析师预测，国金证券研究所 

未来三年公司营收增长主要来源于工具智控器及家电智控器业务的增长。
我们测算未来三年拓邦业务总营收 CAGR 为 35%，总营收 2020 年为 55.6 亿
元，2023 年有望达到 136 亿元。我们认为智能控制器行业毛利率未来增长空
间有限，随着公司业务结构调整，毛利率较高板块业务占比提升，公司毛利率
有望保持小幅稳态增长，净利润三年复合增速有望达到 48%。 

预测假设： 

1）家电业务：2020 年家电智能控制器收入为 24.48 亿元，同比增速
20.98%，随着智能家居市场增长，国内家电巨头自研转外包释放市场空间以及
智控器行业东升西落的趋势持续，我们认为未来拓邦家电智控器业务增速可以
保持，预计未来三年家电智能控制器业务保持 20%增速；随着创新型家电智能
控制器产品推出，家电智控器单价提升，毛利小幅度上升。 

2）工具业务：拓邦工具业务 2020 年收入为 19.07 亿元，同比增速
50.45%。目前电动工具市场迎来油转电、有绳转无绳的机遇，国内市场供应链
发展速度快，全球供应链由国外向国内转移趋势持续；拓邦已与全球前十大电
动工具客户建立合作关系，品牌效应显著，锂电池业务对电动工具业务起到重
要协同效应，未来公司在电动工具市场的增速将快于行业的平均增速，也高于
公司的整体增速。预测未来三年电动工具业务增速为 45%。拓邦能够提供“电
机+电控+电池”整体解决方案，毛利稳步小幅提升。 

3）锂电业务：拓邦锂电池业务包括储能、换电、房车电器电源等产品，
锂电专用市场近两年增速较快，预期趋势会持续。拓邦电动工具中的锂电池业
务调整到工具业务中，锂电业务主要包括储能如家庭储能、房车储能以及小型
动力如二三轮换电方面，由于业务基数较小，因此我们给予高增速，未来三年
增速为 50%，预测毛利率平稳保持。 

4）工控业务：拓邦目前步进电机控制及伺服电机控制处于国内第一梯队。
我们看好未来工业自动化以及国产替代趋势，且当前工控业务体量小，未来增
速可观。2020 年工控业务收入为 2.58 亿元，增速为 46.37%，未来三年增速有
望提升，分别为 35%，40%，45%，预测毛利率平稳保持。 
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图表 4：盈利及毛利预测（百万元） 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营收 4098.86 5560.18 7394.05 9958.92 13578.16 

yoy 20.32% 35.65% 32.98% 34.69% 36.34% 

毛利 901.35 1355.89 1838.27 2504.363 3448.980 

毛利率 21.99% 24.39% 24.86% 25.15% 25.40% 

业务拆分 

家电 

收入 2023.67 2448.15 2937.8 3525.3 4230.4 

yoy 
 

20.98% 20% 20% 20% 

毛利率 20.10% 22.21% 23% 23% 23% 

毛利 406.81 543.81 675.69 810.83 972.99 

工具 

收入 1268.01 1907.77 2766.27 4011.09 5816.08 

yoy 
 

50.45% 45% 45% 45% 

毛利率 25.69% 27.44% 28% 28% 28% 

毛利 325.75 523.49 774.6 1123.1 1628.5 

锂电 

收入 429.32 790.9 1186.35 1779.53 2669.29 

yoy 97.70% 84.22% 50% 50% 50% 

毛利率 16.42% 22.57% 272.86 409.29 613.94 

毛利 70.49 178.55 23% 23% 23% 

工业 

收入 176.26 257.99 348.29 487.60 707.02 

yoy 
 

46.37% 35% 40% 45% 

毛利率 32.27% 33.16% 33% 33% 33% 

毛利 56.87 85.54 114.93 160.91 233.32 

其他 

收入 91.32 155.37 155.37 155.37 155.37 

yoy 
 

70.14% 0% 0% 0% 

毛利率 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

毛利 0.14 0.24 0.23 0.23 0.23 
 

来源：公司年报，分析师预测，国金证券研究所 

投资建议：PE和 PEG 估值法，给予公司 2021 年 300 亿市值 

我们认为未来 3 年智能控制器市场空间的发展不会触达天花板，受益于物
联网细分场景众多及先智能化再联网化的趋势，行业龙头在各自细分领域抢滩
先登加深护城河，有望在未来三年盈利的同时保持高速增长。因此我们采取 PE

和 PEG对拓邦股份进行估值，其中 PEG=PE/(净利润增长率*100)。综合参考可
比公司和而泰、盈趣科技、振邦智能一致预测，2021年行业平均 PE为 29倍，
考虑剔除和而泰铖昌科技带来的高估值，给予拓邦股份 25 倍 PE，对应目标价
21 元/股；给予公司 0.6 倍 PEG，可达净利润三年复合增速 48%，对应目标价
29 元/股。两种估值方法取均值，给定公司 2021 年目标价 25 元/股，市值 300

亿，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 5：可比公司估值对照表 

公司 和而泰 盈趣科技 振邦智能 平均 拓邦股份 

EPS 

2021E 0.63 1.78 2.14   0.8 

2022E 0.87 2.27 2.83   1.15 

2023E 1.19 2.83 3.56   1.63 

PE 

2021E 36.2 23.8 27.47 29.16 30 

2022E 26.28 18.64 20.38 21.77 25 

2023E 19.31 14.94 15.79 16.68 20 
 

净利润同

比增长率
g 

2021E 46.28% 35.63% 32.44% 
 

64.87% 

2022E 37.74% 27.69% 34.78% 
 

48.78% 

2023E 36.12% 24.76% 29.03% 
 

46.71% 

PEG 

2021E 0.78 0.67  0.85  0.77 0.60  

2022E 0.7 0.67  0.59  0.65 0.55  

2023E 0.53 0.60  0.54  0.56 0.50  
 

来源：wind，分析师预测，国金证券研究所 
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行业分析：细分赛道空间广阔，国内智控厂商市场地位提升 

智能控制器是人工智能技术与自动控制技术的有机结合，也是集微电子技
术、电子电路技术、现代传感与通讯技术、智能控制技术、人工智能技术为一
体的核心控制部件，是指独立完成某一类特定功能的计算机单元，在家电等整
机产品中扮演“心脏”与“大脑”的角色，是相应整机产品的最核心部件之一。
各种家电及泛家电产品、工业设备等正经历由机械化向电子化转变的过程。物
联网的本质是将传统设备先“智能化”再“联网化”。随着 5G 和 IoT 时代的悄
然而至，智能联网化将是最终目标。智能控制器作为联网的前一环，智能控制
器厂商将率先在物联网浪潮中受益。 

智控器行业国内增速明显快于全球，有望持续提速。根据中国产业信息网
及沙利文数据显示，近 5 年全球智能控制器市场复合增速为 4.05%，国内智能
控制器市场复合增速为 15.22%。随着未来 5G 及物联网应用普及场景增加，下
游产品智能化、联网化提速，智能控制器市场空间将持续增长。 

图表 6：全球智能控制器市场规模及预测（亿美元）  图表 7：中国智能控制器市场规模及预测（亿元） 

 

 

 
来源：中国产业信息网，分析师预测，国金证券研究所  来源：沙利文、中商产业研究院，国金证券研究所 

我们认为智能控制行业的话语权在下游需求端手中。从需求端来说，智能
控制器在下游应用领域的渗透率将会提升，下游产品对智能控制器的要求提高，
智能控制器需要实现的功能更强大，产品的技术含量和附加值不断提升，下游
的高要求给行业提出了新挑战，因而能够为客户提供定制化、高水准、低成本
产品的智能控制器厂商将在此波浪潮中抢滩先登。 

图表 8：主要原材料采购占比 

 
来源：和而泰公司公告，国金证券研究所 

产业链上游零部件市场成熟度高，芯片缺货龙头应对能力更强。智能控制
器行业上游零部件包括芯片、传感器、IGBT、无源器件、PCB 等，零部件市
场发展成熟度高，国内外供应商齐全。由同行原材料采购占比可知，单片机、
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8.92% 
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IC 类原材料采购量占比最多为 14.74%，其次为分立器件、电容类、PCB、显
示类、塑胶类、继电器等零部件，共合计占比达 57.86%。当前芯片缺货问题
对整个行业影响较大，但龙头资金雄厚，供应链管理能力强，在缺芯危机中应
对能力更强，拓邦目前已实现 30%左右的国产替代，未来将持续增加替代比例，
有助于缓解缺芯局面，从国内获得分货权。 

 

1.空间：家电和工具市场可达空间超千亿元，拓邦市占率有望大幅提升 

当前智能控制器细分市场主要是汽车电子、家用电器、电动工具及工业设
备装置，占比均在 10%以上，共占比近 50%。智能控制器细分领域中，汽车电
子占比最多，高达 23.3%；其次为家用电器和电动工具，占比都在 10%以上。
拓邦股份目前产品主要涵盖的行业包括家用电器、电动工具、工业控制及锂电
池行业，汽车电子行业还未涉及，其中 20 年家电及工具合计营收占比 78.34%，
未来还将向更多行业扩展。通过我们的测算，2023 年仅家电及工具两大细分市
场 TAM有望超千亿元。 

图表 9：智能控制器细分市场规模占比  图表 10：拓邦股份 20 年营收结构 

 

 

 
来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

1） 家电智能控制器领域：智能化大势所趋，下游需求带动上游产量 

我们认为家电智能控制器市场增长动力主要来源于下游智能家电渗透率的
不断提升。智能家居概念自 1995 年被提出以来，概念和产品在不断丰富，主
要可以划分为智能单品、智能互联和主动智能阶段，当前主要处于 2.0 智能互
联阶段。 

图表 11：智能家居发展阶段划分 
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来源：EO Intell igence，国金证券研究所 

单品智能到全屋智能，智能控制器量和价显著提升。智能家居发展初期，
硬件种类较少，布局者主要争夺智能音箱这一入口级设备。2016 是智能音箱元
年，Amazon 发布多形态产品，阿里、小米等入局混战，之后进入低价放量周
期。智能音箱全球出货量每季度再创新高，预计 2022 年智能音箱销售量突破
1.5 亿台，市场销售额 74 亿美元，占智能娱乐的 18.5%。2018 年开始，家庭
场景中智能设备种类增多，智能门锁、智能照明、智能摄像头、智能开关等智
能单品的普及，全屋智能解决方案成为新的潮流，带动产业链上游智能控制器
量价齐升。 

图表 12：全球智能音箱出货量（百万台）  图表 13：从智能单品到全屋智能 

 

 

 

来源：Strategy Analytics，国金证券研究所  来源：Statista，国金证券研究所 

根据国家统计局数据，2019 年冰箱、空调、吸油烟机、洗衣机、吸尘器合
计产量 5.21 亿台，按照家电智控器价格 35 元/套计算，五大家电智能控制器市
场规模为 182 亿元，我们认为五大家电市场规模有望继续保持；根据前瞻产业
研究院数据，2020 年国内小家电市场规模为 4536 亿元，按照智能控制器占整
机 5%计算，小家电智控器市场规模为 227 亿元，合计国内家电智能智控器市
场为 409 亿元，按照国内家电产量占比 60%测算，全球家电智能智控器市场为
680 亿元，23 年有望达到 840 亿元。 

图表 14：国内五大家电产量（万台）  图表 15：国内小家电市场规模及预测（亿元） 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

拓邦家电智能控制器主要涉及到厨房大电、小电、冰洗卫浴、生活电器、
个护健康等全品类覆盖，20 年拓邦家电控制器营收为 24.48 亿元，国内市占率
6%，全球市占率 3.6%，未来提升空间较广阔。同业对比，拓邦家电控制器营
收位于第一梯队，有望继续保持并进一步提高市占率。随着国内家电巨头自研
转外包释放市场空间以及智能家居市场增长，未来拓邦市场占比仍有大幅提升
空间，预计未来三年家电智能控制器业务保持 20%增速，2023 年有望业务收
入达到 42.3 亿。 
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图表 16：家电智能控制器国内主要竞争者营收（单位：亿元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

2）工具行业：全球市场空间广阔，出口增加龙头受益 

电动工具全球市场空间广阔，中国市场提升空间巨大。电动工具指用手握
持操作，以小功率电动机或电磁铁作为动力，通过传动机构来驱动作业工作头
的工具。常见的电动工具主要有电钻、电动扳手、电动螺丝刀、电动砂轮机、
电锤等，广泛应用于建筑道路、住房装修、木工加工、金属加工、船舶制造、
航空航天、汽车、园艺等国民经济领域，并已进入家庭使用。根据
GrandviewResearch 的数据显示，电动工具主要市场集中于海外，北美、欧洲、
亚太形成三足鼎立局势，其中北美欧洲合计市场份额近 60%。我们认为，尽管
目前市场主要仍在西方国家，但随着中国的人工费用提升，电动工具作为有效
提高劳动效率工作，未来在中国市场提升空间巨大。 

图表 17：2019 年全球电动工具市场地区分布  图表 18：2019 年全球电动工具厂商市占率分布 

 

 

 

来源：Grandview Research，国金证券研究所  来源：Statista，国金证券研究所 

出口量上升，龙头受益。国外电动工具行业发展成熟，行业集中度较高，
百得、TTI、博世、牧田、日立机工等大型跨国公司占据全球电动工具主要份额，
前十家合计占比近 90%。中国是全球电动工具最主要出口国，国内企业主要以
代加工为主。国外大型工具厂商对于供应商要求较高，能够进入其供应体系需
要进行严格的资质认证，且更加信任长期合作的伙伴，不会轻易更换供应商。
电动工具未来将向小型化、轻型化、无绳化趋势发展，因此具有较强研发定制
能力、实力雄厚、资质认证的企业能够获得客户信赖。 

全球电动工具智控器市场 2023 年预计可达 247 亿元，前景广阔。据《中
国电动工具行业发展白皮书（2021 年）》统计，2020 年，全球电动工具出货量
达到 4.9 亿台，同比增长 5.3%，按照电动工具智能控制器单价 35 元/套测算，
2020 年全球电动工具智能控制器市场规模为 171.5 亿元；全球需求稳定，假设
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2020-2023 年将保持年复合增长率 8%的速度，智控器单价小幅上升至 40 元/
套，预计到 2023 年全球电动工具市场规模将达到 247 亿元左右。 

图表 19：电动工具智能控制器国内主要竞争者营收（单位：亿元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

作为国内工具智能控制器龙头，拓邦工具业务有望保持高增长。按照以上
测算，拓邦工具业务 2019 年收入为 12.68 亿元，2020 年为 19.07 亿元，按照
拓邦电动工具业务中纯智控器业务占比 65%左右测算，2020 年市占率为 7%。
同业对比，拓邦电动工具控制器业务处于绝对龙头地位，并且未来有望进一步
提升市占率。考虑未来电动工具智能控制器功能更强大，无绳化对电机、电池
均提出更高要求，拓邦锂电池业务对电动工具业务起到重要协同效应，并且已
与全球前十大电动工具客户建立合作关系，品牌效应显著， 2023 年拓邦市占
率有望达到 15%。 

3）工业控制：智能制造政策支持，国产替代势在必行 

工业智能控制领域主要涉及控制、驱动以及电机。目前工控领域主要涉及
两大类：步进电机控制方案及伺服电机控制方案。其中，步进式电机开环控制
的方式简单、易于实现、价格较低，但由于控制系统没有反馈作用，步进电机
一度不适合在精度要求更加苛刻、高速运行和响应能力快的一些领域中的应用；
相对应的伺服电机除了可以进行速度与转矩控制外，还可以进行精确、快速、
稳定的位置控制，但成本较高，因此工控客户根据自身的需求进行方案的选择。  

智能制造作为我国制造强国的主攻方向。我国先后发布了《中国制造 2025》
《积极推进“互联网+”行动指导意见》《关于深化制造业与互联网融合发展的
指导意见》《智能制造发展规划(2016-2020)》《关于深化“互联网+先进制造业”
发展工业互联网的指导意见》等政策。在国家政策的推动下，各省市利好政策
也在不断出台。 

图表 20：智能制造政策梳理  图表 21：中国自动化及工控市场规模及预测 （亿元） 

省份 政策  

江苏 《江苏省“产业强链”三年行动计划（2021-2023 年）》 

上海 《上海建设 100+标杆性无人工厂专项行动方案（2020-2022 年）》 

浙江 《关于组织实施 2021年度生产制造方式转型示范项目计划的通知》 

山东 《山东省传统产业智能化技术改造三年行动计划（2020-2022 年）》 

安徽 《2020 年支持制造强省建设若干政策》 

湖北 《实施“技改提能，制造焕新”三年行动》 
 

 

 
来源：政府官网，国金证券研究所  来源：工控网，分析师预测，国金证券研究所 

工控市场 2023 年市场规模有望达到 2500 亿元。据中国工控网发布的《中
国自动化及智能制造市场白皮书》统计数据显示，我国自动化及工业控制市场
规模 2004 年至 2018 年期间呈波动上升趋势，具有明显的周期性。市场规模已
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经从 2004 年的 652 亿元增长至 2018 年的 1830 亿元，年复合增长率达到
7.65%；2019 年我国自动化及工业控制市场规模达到 1865 亿元，我们认为随
着智能制造两步走政策，工业控制标准和渗透率都将有所提升，因此未来 5 年
将保持 10%增速，因此到 2023 年，我国工控市场规模将有 2500 亿元规模。 

拓邦目前步进电机控制及伺服电机控制处于国内第一梯队。未来工业自动
化以及国产替代空间广阔，且当前工控业务体量小，未来增速可观。2020 年工
控业务收入为 2.58 亿元，增速为 46.37%，未来三年增速有望提升。 

4）锂电池：专用市场高附加值，差异竞争前景广阔 

专用市场高附加值。锂电行业可分为通用市场和专用市场。其中通用市场
主要是新能源汽车电池、标准电池等。同时，由于技术持续进步、竞争加剧和
规模化效益，通用市场锂电池成本持续降低，同质化较为严重，价格竞争十分
激烈。专用市场则是大量面向各类行业的定制电池，如通信、换电、物联网、
特种车辆和船舶等。专用锂电市场虽然单一市场规模相对较小，但附加值相对
较高，锂电替代原有燃油动力或者铅酸电池的前景非常广阔，我们认为锂电池
未来在众多细分市场的规模化应用将带来机遇。 

差异竞争前景广阔。根据 GGII 数据显示，2020 年中国锂电池出货量为
143GWh，同比增长 22%，预计 2025 年中国锂电池市场出货量将达到
615GWh，2021-2025 年 CAGR 超过 25%。锂电池按照用途分类，锂电池分
为储能、动力与消费三大类。2019 年中国锂离子电池出货量达到 117Gwh，其
中储能用锂离子电池在 2019 年的出货量达到了 3.8GWh，占锂离子出货量的
2.89%；动力锂电池出货量为 71GWh，占锂离子出货量的 53.95%；消费型锂
电池出货量为 56.8GWh，占锂离子出货量的 43.16%。拓邦业务重点涉及的领
域为储能与小型动力，通过差异化竞争，在家庭、电力储能以及二三轮换电等
领域抢占市场，前景广阔。 

图表 22：2020 年中国锂电池出货量（GWh）  图表 23：2019 年中国市场锂电池出货量占比 

 

 

 
来源：wind，GGII，国金证券研究所  来源：GGII，分析师预测，国金证券研究所 

储能电池方面：我们重点看好拓邦未来在电力储能、家庭储能领域市场的
拓展。电力领域，由于光伏、风电等新能源发电波动性大，国家要求新能源发
电站配建一定比例的锂电储能，开启发电侧储能市场增长机遇；家庭储能领域，
拓邦业务目前主要以海外市场为主，据 Global Industry Analysts 数据，全球
2020 年家庭储能市场规模 75 亿美元，中国市场规模 13.37 亿美元，2027 年分
别有望达到 264 亿美元和 46 亿美元。 
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图表 24：全球及中国家庭储能市场规模（亿美元）  图表 25：中国电动工具锂电池出货量（GWh） 

 

 

 

来源：GGII，国金证券研究所  来源：GGII，国金证券研究所 

小型动力方面：个人和家庭领域，锂电作为轻便、环保的能源，可为家庭
能源管理和使用、低速车辆如电动二轮三轮车等动力、消费电子产品、电动工
具等提供方便。因此，我们看好未来锂电池在专用细分市场的增长空间。电动
工具锂电池市场：20 年中国电动工具锂电池出货量为 5.6GWh，据真锂研究预
测，20 年电动工具锂电池市场规模为 150 亿元；电工二轮车锂电市场：2019
年 4 月 15 日起，电动自行车强制性国家标准《电动自行车安全技术规范》开
始实施，轻量化的技术要求使锂电池在二轮车市场替代铅酸电池的步伐加快。
GGII 数据显示，2019 年中国二轮车用锂电池出货量达到 5.45GWh，随着锂电
技术的成熟与电动自行车锂电渗透率提升，预计 2023 年出货量为 21.92GWh。  

图表 26：电动工具锂电池市场空间（亿元）  图表 27：中国二轮车用锂电池出货量及预测（GWh） 

 

 

 
来源：真锂研究，国金证券研究所  来源：GGII，国金证券研究所 

拓邦锂电池业务包括储能、换电、房车电器电源等产品，近两年发展较快，
预期趋势会持续，拓邦电动工具锂电池业务调整到工具业务中，锂电池主要包
括储能以及二三轮换电业务，由于业务基数较小，未来三年有望保持高增速
50%。 

 

2.驱动力：终端智能技术升级，专业化分工加深 

未来智能控制行业的核心驱动力源于产业技术升级与成本考量。受技术与
成本双因素的驱动，智能控制行业专业化分工加深。结合产业观察，我们认为
行业空间增长动力主要源于 1）终端智能升级量价齐升；2）海外产业链向国内
转移；3）国内电器巨头自研转外包。 

1） 终端智能升级，渗透率提高带来量价齐升 

智能终端渗透率提高，产品单位价值提升。一方面，智能控制器广泛应用
于汽车电子、家用电器、电动工具等众多领域，并逐渐往智能家居、物联网、
新能源汽车等新领域渗透；另一方面，现有终端产品更新换代加速，从单一功
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能产品不断创新升级为多功能智能化终端产品，智能控制器的技术及适用性不
断提高。根据 IOT Analytics 数据显示，2020 年物联网连接数达到 117 亿，而
非物联网连接数保持在 100 亿左右，这是物联网连接数首次超越非物联网连接
数。预计到 2025 年，物联网连接数将增长到 309 亿。作为物联网的承载方，
智能控制是基础，智能化产品不一定需要联网，联网产品一般都需要智能控制
器，因此随着物联网连接数的增长，“量”的增长是必然趋势。 

除了需求量大幅提升外，下游家电等产品对智能控制器的要求也不断提高，
智能控制器能实现的功能愈加丰富，产品的技术含量和附加值都将不断提升。
公司在调研纪要中表示智能控制器价格占比整机产品价格 5%左右，未来随产
品附加值的提升，可能到 8-10%。因此，除了渗透率提升带来的积极影响，单
位产品价值的提升也将有力地促进行业市场空间的大幅增长。 

图表 28：全球物联网连接规模已超非物联网 

 
来源：IOT Analytics，物联网智库，国金证券研究所 

2）全球产业链转移，市场东升西落 

国内产业链完备、性价比高。国际品牌的技术优势减弱，工程师红利消失、
创新速度减缓及供应链配套不如国内，使行业内竞争格局发生变动，国内赶超
国外。截至 2021 年 5 月，国内智能控制器行业共有 13 家企业已经登陆资本市
场，均位于珠三角、长三角地带，而珠三角和长三角正是国内电子元器件企业
的主要分布区域。以深圳为例，在深圳方圆 200 里内就能够把所有元器件找齐，
但国外不具备这种条件。 

图表 29：海外龙头与国内厂商智能控制器营收对比 

（亿元） 

 图表 30：德国代傲智能控制器业务收入及增速 

（百万欧元） 

 

 

 
来源：wind，公司年报，国金证券研究所  来源：wind，公司年报，国金证券研究所 

全球市场份额从海外向国内倾斜。海外智能制造器龙头，德国代傲集团
2019 年报（2020 年报今年 8 月披露）显示，智能控制器业务从 2017 年度的
5.58 亿欧元下降到 2019 年的 4.89 亿欧元，公司在欧洲、北美洲、墨西哥、中
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国等多个市场的收入纷纷下滑。相比较而言，国内智能控制器各大厂商尤其是
双龙头和而泰、拓邦营收高速上涨，20 年营收超过海外龙头基本确定。 

 下游巨头自研转外包趋势增强 

国内自研比例高达 70-80%，专业化分工有望腾出更大空间。国外知名家
电企业不做任何零组件，部件都是找专业第三方公司生产加工，本身主要做组
装，运营品牌；国内品牌之前是以自己做组件为主，随着品牌效益显现，产品
智能化、复杂化发展及更新迭代加速，整机厂商开始逐步外放智能控制器份额
给专业智能控制器厂商。小型智能控制器企业资源投入的局限会限制其发展，
因此基于技术与成本考量，拥有研发优势、规模优势的头部智能控制厂商有望
获得更大的市场份额，产业会开始逐步向头部智能控制企业集中。 

 
3.竞争格局：国内厂商业务开始分化，身为龙头拓邦持续增长 

全球范围内，在家电智能控制器领域活跃的企业可划分为四类： 

1）高端专业智能控制器公司：该类企业公司规模较大，设备、资金、管
理等综合实力较强，也有较强的研发与设计能力，向全球跨国电气、电子整机
厂商提供高端控制产品。但该类企业也有一定的竞争劣势，即制造与设计成本
往往较高、对市场变化和客户需求反应速度一般较慢、对低成本国家的供应链
整合能力相对较弱。代表企业如德国代傲公司、英国英维斯集团（已被施耐德
收购）等。 

2）全球化的 EMS 企业：其主要业务是手机、电脑主板、消费类电子产品、
网络产品等种类繁多的电子产品的加工、代工制造服务。该类企业的竞争优势
是：制造规模庞大、设备投入水平高、全球化运营、产品成本较上述专业化或
综合性公司略低。其弱点是绝大多数企业可能没有研发和设计能力、对智能控
制器这一特定类别产品的制造工艺专业化往往不足、市场反应速度一般相对较
慢、大部分企业不能提供从设计到制造的长链条产品服务。该类别的典型企业
为伟创力、金宝通等。 

3）优秀工艺制造厂商：主要为中国本土的专业智能控制器公司，该类企
业有专业化的开发设计能力、实验测试能力和基于专业产品经验的工艺制造能
力，并因地缘因素可以充分整合中国的综合电子供应链优势，市场反应速度快，
从而形成了较强的综合竞争优势，尤其是成本竞争优势。但这类企业在全球竞
争中，也存在企业规模较小、设备水平不高、资金实力不够雄厚的弱点。代表
企业：和而泰、拓邦股份、和晶科技、英唐智控、振邦智能、华联电子、深圳
高科润、瑞德智能等。 

4）小规模制造厂商：这类厂商通常产品研发能力较弱靠近下游客户或处
于家电制造核心区域，其客户主要为对价格较为敏感的国内中小型家电企业，
销售利润率较低。 

 

图表 31：主要智能控制器厂商营收 

类别  公司  
智能控制器业务 

营收  
公司简介  

高端专业智能

控制器公司 
德国代傲 4.89 亿欧元 

公司创建于 1902 年，主要业务板块包括金工、控制、航空、表计等，全球

分布大约 60 个地点，员工约 17000 名。 

全球化 EMS

企业 

金宝通 32.62 亿港元 

公司乃一家具有领导地位，以亚洲作为基地的电子控制及自动控制装置及解

决方案的供应商，分销及销售网络遍布全球各地，并以美洲及欧洲为主要市

场。 

伟创力 1715 亿元 

公司是全球公认的创新设计，工程，制造和供应链服务及解决方案的领先供

应商，为原始设备制造商（“OEM”）设计，制造，运输和服务完整的包装消

费电子和工业产品。 

优秀工艺制造

厂商 
和而泰 46.7 亿元 

是国内智能控制器行业具有领导地位的龙头企业。产品包括家用电器、健康

与护理产品、电动工具、智能建筑与家居、汽车电子等领域的智能控制器。 
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拓邦股份 46.1 亿元 

国内智能控制行业开创者和领导者，专注为家用电器、电动工具、工业设

备、个人护理、商业设备、医疗器械、汽车电子等领域厂商提供智能控制解

决方案，已成为全球领先的智能控制方案提供商。 

和晶科技 15.2 亿元 

公司从原来单一的白色家电智能控制器制造商转型成为业务聚焦在智慧生活

领域的综合性互联网企业。围绕“智慧生活”公司通过四大业务板块(和晶

智造、和晶智联、和晶互动数据、和晶互联网教育)的联动发展，构建“硬

件+平台+内容+应用”的智慧生活平台。 

朗科智能 16.6 亿元 

公司主要从事基于应用电子技术的智能控制、智能电源及新能源等产品研

发、生产、销售及服务；产品广泛应用于智能家电、电动工具、锂电池管

理、LED 照明、HID 照明、电机系统及新能源等领域。 

英唐智控 2.3 亿元 

公司是国内小型生活电器智能控制器领域的龙头企业，形成了以智能控制及

电子元器件分销为基础，并逐步建立智能家居(家庭数据)平台和电子信息产

业互联网(企业数据)平台的双平台。 

贝仕达克 7.64 亿元 

公司 2010 年成立，2020 年挂牌上市，是一家具备较强的研发实力，系国家

高新技术企业，主营业务为智能控制器及智能产品的研发、生产和销售，智

能控制器主要应用于电动工具领域，并向智能家居、汽车电机等领域拓展，

主要客户包括 TTI、捷和电机等国际知名企业。 

振邦智能 5 亿元 

公司 1999 年成立，2020 年上市，专注于高端智能控制器、变频驱动器、数

字电源以及智能物联等领域，为客户提供智能硬件、软件及系统控制整套解

决方案。 

盈趣科技 9.55 亿元 
公司是万利达旗下公司，为客户提供智能控制部件、创新消费电子等产品的

研发、生产，并为中小型企业提供智能制造解决方案。 
 

来源：wind，国金证券研究所 

国内智控行业高景气。对比分析我国主要智能控制器上市公司和而泰、拓
邦股份、和晶科技、朗科智能、英唐智控的销售量和平均售价可知，2016-
2020 年我国智能控制器公司 ASP 复合增长率为 8%，销售量复合增长率为
18%，营收复合增长率为 28%，行业整体呈量价齐升的高景气。 

图表 32：国内智能控制器厂商量价齐升 

上

市

公

司  

项目  2016 2017 2018 2019 2020 CAGR 

朗
科

智

能  

销量 /万件  5552.9 4968.7 5717.8 6315.9 7354.8 7% 

营收 /亿元  9.4 11.8 12.0 14.0 16.6 15% 

ASP（元 /件）  16.9 23.8 21.0 22.2 22.6 8% 

和
晶

科

技  

销量 /万件  939.9 970.0 973.2 1120.4 1386.3 10% 

营收 /亿元  7.6 10.0 10.1 12.3 15.2 19% 

ASP（元 /件）  81.1 103.1 104.1 109.8 109.6 8% 

拓
邦

股

份  

销量 /万件  7225.1 8824.5 10042.1 10591.9 13852.0 18% 

营收 /亿元  14.3 22.1 27.9 32.0 46.1 34% 

ASP（元 /件）  19.9 25.0 27.8 30.2 33.3 14% 

英
唐

智

控  

销量 /万件  403.3 456.6 406.8 409.7 525.3 7% 

营收 /亿元  1.9 1.7 1.8 1.8 2.3 4% 

ASP（元 /件）  47.7 36.4 44.4 44.1 43.6 -2% 

和
而

泰  

销量 /万件  5478.6 7217.7 8395.0 10936.5 14367.8 27% 

营收 /亿元  13.5 19.8 26.7 36.5 46.7 36% 

ASP（元 /件）  24.6 27.4 31.8 33.4 32.5 7% 

贝

仕

销量 /万件  1712.0 2453.4 2832.7 2989.2 4329.0 26% 

营收 /亿元  3.3 4.7 5.6 7.4 8.9 28% 
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达

克  
ASP（元 /件）  19.1 19.3 19.7 24.7 20.5 2% 

合
计  

销量 /万件  21311.8 24890.9 28367.6 32363.6 41815.1 18% 

营收 /亿元  50.0 70.1 84.2 104.0 135.8 28% 

ASP（元 /件）  23.5 28.2 29.7 32.1 32.5 8% 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

双龙头格局显现，业务差异化明显。近 5 年以来我国智能控制器竞争格局
开始明晰，和而泰、拓邦股份双龙头格局显现，龙头智能控制器营收基本是第
二梯队的三倍；毛利率对比而言，EMS 厂商毛利率较低，拓邦毛利基本属于第
一梯队，贝仕达克毛利率较高，但整体营收规模较小。各公司切入的细分领域
也较为不同，未来各公司将会在细分赛道中提升市占率，行业整体集中度有望
进一步提升。 

 

图表 33：国内竞争对手智能控制器营收（亿元）  图表 34：竞争对手毛利率比较（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，公司年报，国金证券研究所 
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公司分析：贯穿研产销通路，业务协同效应显著 

综合分析行业和公司当前基本面，我们认为： 

拓邦股份作为国内智能控制器领域龙头，结合物联网浪潮来临，完成单纯
的智能控制器厂商向解决方案提供商的转变，并且能够保持营收、利润高增速，
未来能够持续保持龙头地位并且保持高增长主要基于：1）保持高研发投入，
保障产品创新与定制化交付，2）产能运营布局全球化，3）品牌效应赢得大客
户，4）“电控+电机+电池”业务协同效应显著。 

 

1.高研发投入保障产品创新与平台定制化交付 

公司基于电控、电机、电池、物联网平台的“三电一网”技术为核心，面
向家电、工具、工业和新能源四大行业提供各种定制化解决方案。 

其中，电控技术是以微型电子计算机为核心实现智能化控制的技术，包括：
传感技术、电力、电子技术、信号处理技术、通信技术、交互技术、功率和能
量转换技术、电磁兼容等。公司已经形成上百种电控技术平台，可完整覆盖四
大行业产品的需求。电机技术是将电能转化为动能的技术。公司围绕直流无刷
电机（BLDC）、步进电机、伺服电机等各类型电机形成数十个先进的电机技术
平台。其中公司在工具电机和运动控制领域处于国内领先水平。运动控制系统
一般由人机交互界面、控制器、驱动器和电机等部件构成，是智能制造装备的
核心部件，是实现智能制造的前提和基础。电池技术是能量进行存储和管理的
技术。公司形成了从电芯技术（CELL）、电池管理技术（BMS）到电池包
（PACK）的完整的设计、开发定制和生产技术能力。物联网平台是集合感知
层、连接层和应用层的技术，主要包括连接管理、设备管理和应用。公司已经
形成了从物联网模块、智能终端到 APP、PaaS 物联网平台等完整的技术能力，
并面向十余个业务场景形成了 SaaS 平台。 

图表 35：公司核心技术布局 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

智能控制器产品属于典型的定制化产品。随着智能化场景不断开发与深入，
面对品牌商的高要求，智能控制器厂商需要有强产品创新能力与高定制化响应
能力在激烈竞争中脱颖而出。拓邦近 5 年研发投入持续高增，保持在 6%左右，
5 年复合增速高达 31%。同行业公司研发投入对比，拓邦近三年内研发投入占
比和绝对值均保持行业第一。高研发投入使得公司近三年专利数持续创新高，
2019、2020 年新增获专利总件数 140 件、248 件，截止至 2021 年 5 月，新增
专利数 142 件，尚在有效期内发明专利与实用新型专利共计 835 件。 
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核心技术复用有效提升产品平台集约效应。公司通过对三点一网技术与产
品创新平台高研发投入，加大了平台复用的力度，在保持创新的敏捷性和效率
的同时降低了定制研发的边际成本。目前公司已经形成数十个核心技术平台，
数百个关键产品平台，具备每年为客户提供数千个产品定制解决方案的能力。
2020 年公司出货数量 10 万+的 ODM 产品平台数量由 2019 年的 52 个增长至
69 个，其中出货数量 100 万+的产品平台数量由 2019 年的 4 个快速增长至
2020 年 16 个，平台规模优势逐步体现，公司加强产品线建设，打造更多的
ODM 产品平台数量。公司拥有 1345 人的研发队伍，是区别于智能控制器
OEM厂商的关键能力。 

 

OEM 向 ODM 转型，有效提升毛利和单价。传统智能控制器厂商主要业务
是代加工，整体毛利率低且可取代性高，没有较深的护城河。拓邦过去以家电
品牌厂商 OEM 控制器为主要业务形式，采用成本加成定价模式，整体毛利率
较低，随着公司研发能力增强以及智能化的持续深入，品牌厂商更多联合公司
研发设计，公司 ODM 业务占比不断提升，采取协商定价模式，毛利率较高；
近些年，随着物联网及智能家居不断发展，业务模式持续优化，公司进行联合
设计制造帮助厂商增加家居智能的解决方案，即 JDM模式，该模式毛利率更高。
随着公司收入结构持续改善，家电行业以外的收入占比与创新产品及高附加值
产品占比大幅提升，公司产品单价也在不断提升。 

 

2.全球化产能运营布局更贴近客户 

图表 36：公司历年研发费用率及增速  图表 37：公司专利数持续创新高(件) 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：中国知网，国金证券研究所 

图表 38：行业内公司研发费用率  图表 39：可比性公司销售均价（元/件） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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产能稳步提升，全球化布局快速推进，为业务的快速增长提供保障。根据
业务发展的需要，公司在美国、日本、德国、印度、越南等全球多地建立了共
计 16 个区域运营中心、生产制造中心、研发中心、代表处等，全球化布局快
速推进。具体来看，国内方面，公司已布局两大产能区域和一大研发中心。在
珠三角区域，公司拥有深圳和惠州两大生产基地，深圳总部集研发与生产于一
体，而惠州子公司已成为珠三角区域的主要产能来源；在长三角区域，宁波运
营基地主厂房已经封顶，有望在 2021 年下半年投入使用，2020 年实现销售收
入 1.6 亿；在西南区域，公司在重庆布局研发中心，确保技术发展；海外方面，
公司聚焦于亚洲产能布局，2015 年在印度建立子公司，2017 年工业园开始投
入建设，2019 年运营中心进入试生产阶段且已通过部分客户的审厂，目前产能
受疫情影响，但通过视频、网络等远程办公方式，产能在快速爬坡中；2019 年
越南孙公司建成投产，产能快速提升并已完成部分客户的转产工作，2020 年全
年实现 3 亿以上销售收入，惠州二期建设在年初已动工，预计 2023 年末完工
并逐步释放产能。 

重点开发低成本和高增长区域，更好贴近客户服务。在珠三角地区，公司
逐步将产能从深圳向惠州转移，此举降低了公司采购和人力的成本，提升了产
品毛利率；在长三角地区，宁波运营基地保障了公司进军长三角地区市场，进
一步扩大了国内市场份额；在海外区域，越南和印度都有较好的人口红利，给
公司在海外市场的拓展带来机遇与上涨空间，其中越南生产基地主要为服务响
应贴近大客户，目前主要服务 TTI 和东南亚周边一带客户，在印度主动布局，
看好印度及周边国家的增量新兴市场，尽管受疫情及中印摩擦影响，产能释放
稍有延迟，但运营中心试生产顺利且已有部分大客户审厂通过，公司通过视频、
网络等远程办公手段，产能在逐步提升。公司一季报显示，公司取得了惠州二
期用地指标，目前在设计和勘探阶段；越南二期仅用了半年的时间，已实现主
体完工，宁波运营基地预计今年四季度可以投入使用。 

图表 40：公司全球化产能布局 

区域 地点 
占地面积

（平方米） 

建筑面积 

(平方米) 
产能布局情况 

珠三角 

深圳（总部） 35423 54104 电子元件的研发和生产 

惠州工业园 77163 18912 
珠三角地区主要产能来源，2020 年生产效率快速提升，募

投项目惠州二期建设中，预计 2023 年贡献增量。 

长三角 宁波运营基地 34874 - 
宁波运营基地主厂房已经封顶，预计 2021 年下半年能够

投产使用。杭州产能稳定，2020 年实现销售收入 1.6 亿。 

西南 重庆意园 - 57027.78 布局研发中心，就地取材降低运营成本 

海外 

印度浦那子公司 16750 25522 

已实现批量生产并完成部分客户的转产工作，公司克服疫

情的影响，通过视频、网络等远程办公手段，产能在快速

爬坡中。 

越南同奈孙公司 60000 110000 
在建中，工业园建设 2 年，建设投产后爬坡 1 年，有望 23

年释放产能 

越南平阳孙公司 - 6000 

2020 年，越南平阳孙公司虽受疫情的影响，但公司克服困

难，产能快速提升，助力客户完成转产工作，全年实现 3

亿以上的销售收入。二期建设在年初已动工，有望 2021

年末完工并逐步释放产能 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.品牌效应赢得大客户 

品牌效应不断提升公司市占率。公司已经与全球众多知名品牌客户形成了
合作关系，享有较高的品牌知名度。目前，公司客户主要集中在高端厨具、卫
浴及电动工具领域，与 TTI、苏泊尔、方太、IFB、维嘉、老板、美的、海尔等
一批龙头品牌客户建立合作关系，同时还有大约 500 家中小品牌客户，形成了
“纺锤形”客户体系。因此，公司出货量也随之快速增加，品牌效应带动市场占
有率的提升。 
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图表 41：公司主要客户 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

持续贯彻执行“客户亲密”战略，大力发展头部客户。强化客户亲密战略，
使得公司在“纺锤形”客户结构基础上进行了一些调整和优化，在深耕细分领域
头部客户（战略客户）的基础上，加大了对全球综合类客户（大客户）的开发
力度，积极培育创新类客户（科创客户），2020 年头部客户数量增加至 80 家，
相较 2019 年增加 51%，头部客户收入占比提升至 80%，与和而泰相对比，公
司前五大客户销售占比略低，客户集中度较低，但近三年也超过 40%，表明公
司通过优化客户进一步优化收入结构。自 2020 年以来，公司家电、工具业务
上的客户在不断突破，市场份额和市占率不断提升，尤其是在工具领域，与
TTI的合作形成了较好的标杆效应，排名前 10 的客户在不断突破和放量。 

 

4.“电控+电机+电池”业务协同效应显著 

公司具有“电控+电机+电池”的独特竞争优势。电动工具行业未来迎来“油
转电”和“无绳化”的技术升级机遇，过去很多采用燃油提供动力的产品逐步替换
为采用锂电池提供动力，产品的电池、电控和电机均需升级换代。公司在锂电
池业务的提前布局，使得公司具有“电控+电机+电池”的独特竞争优势，除了提
供智能控制器外，还可以提供动力锂电池以及电机，形成了电控整体解决方案。
对于客户而言，相较于单独采购控制器、电池、电机，若供应商能够提供有竞
争力的整体方案，更方便其进行供应商管理与成本管理，因此拓邦通过自身业
务协同优势得到客户认可。公司从 2011 年进入电动工具巨头 TTI（Techtronic 
Industries Co.）的供应体系，发展至今已成为 TTI 高端系列电动工具智能控制
器的头部供应商，TTI 也成为了公司第一大客户，公司技术和产品得到大客户
的充分肯定。未来公司有望继续保持工具行业细分龙头地位。 

 

图表 42：公司智能控制器销量（百万 PCS）  图表 43：可比公司前 5 大客户销售额占比（单位：%） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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三电一网带来协同效应。公司电控、电机、电池与物联网平台 T-smart 三
电一网组合使公司具备业界独有的“智能控制器+高效电机+锂电池”的整体解
决方案能力，进一步强化了公司技术引领能力。智公司 T-samrt 平台于 2017 年
推出，能够提供智能控制器、通讯模块、云和 APP 的一站式服务，并且能够和
其他平台如阿里云、QQ 物联等互联互通。公司分别于 19 年、20 年中标智慧
校园物联网项目，公司通过提前布局物联网，走在行业前列，未来物联网业务
有望成为新增长点。 

 

风险提示  

 智能控制器行业竞争加剧，量价上升不及预期 

随着物联网建设带来的智能化联网化的普及加深，智能控制器产品智能化
要求提升，量价齐升是趋势，但考虑细分市场空间上升可能会吸引新竞争对手，
现有厂家降价来应对激烈竞争，量价上升可能不及预期。 

我们认为拓邦通过持续的高研发投入提升产品创新和快速定制化交付能力，
未来有望通过核心技术产品和深耕多年的龙头经验应对竞争，创新、定制化产
品有一定的议价能力。 

 上游芯片涨价超预期，备货不足无法完成订单 

上游芯片短缺问题是整个行业面临的问题，通常价格随行就市，按照价格
机制向下传导。公司针对芯片问题根据客户订单进行提前备货，MCU 和电源
IC 考虑进行国产化替代，拓邦作为智控行业的龙头经历过 18 年原材料短缺风
波，已有充分经验进行应对，但可能会存在上游芯片涨价超预期，备货不足无
法满足下游订单的风险。 

 锂电业务竞争较大，协同效应不及预期 

锂电业务目前是新兴热门行业，竞争较大。拓邦战略性放弃大型动力通用
领域，聚焦在专用市场的小型储能与小型动力市场，与公司的电动工具业务产
生协同效应，能够给客户提供“电机+电控+电池”的一体化解决方案，但考虑
锂电领域竞争较为激烈且客户偏好不同，协同效应可能不及预期。 

 海外疫情不可控，工厂开工进度不及预期 

海外疫情持续反复，公司印度、越南工厂建设开工可能会受疫情影响，有
开工进度缓慢，产能供应不足的风险，但公司惠州二期正在建设，有望对产能
进行补充。 

 募投项目惠州二期建设进度不及预期 

 限售股解禁风险 

图表 44： TTI营收毛利率及营收增速（百万美元，%）  图表 45： T-smart 与其他平台互联互通 

 
 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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2021 年 12 月 6 日有限售股 9210.53 万股到期解禁，占总股本 7.44%，解
禁后可能引起股价波动。 

 人民币升值带来的汇兑损失风险 

公司海外业务占比超过 55%，存在人民币升值带来的汇兑损失风险。 
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附录 

历史沿革 

1）1996-2006:创立改制准备阶段：公司前身 1996 年注册成立，1999 年
即与清华大学、哈工大合作成立家电控制智能研究中心，是中国家电智能控制
的开创者。02 年完成股份制改造，拓邦工业园一二期分别于 04 年、07 年封顶，
在此期间通过一系列质量认证，为上市做准备。 

2）2007-2015:上市并购扩张阶段：公司于 07 年在深交所挂牌上市，成为
国内首家上市的智能控制器公司，09、11 年成立杭州分公司，惠州拓邦电气子
公司，10、11 年分别收购深圳煜城鑫电源科技、深圳众志盈科电气，15 年收
购深圳研控自动化 55%股权，并注册成立印度私人公司开启海外布局。自此公
司电控、电池、电机三电核心技术构建初步形成。 

3）2016-至今：发展战略聚焦阶段。16 年收购合信达进入暖通行业，17
年推出 T-smart 平台，正式布局物联网，18 年宁波运营中心、重庆研发中心落
地，19 年越南基地投产印度基地试产，20 年继续增持深圳研控至 73%，21 年
收购宁辉锂电 83.5%股权，继续扩大在锂电业务的布局。公司制定十年计划，
聚焦智能控制赛道，锚定家电、工具、锂电应用和工业四大行业。 

图表 46：公司发展阶段划分 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

股权结构 

公司管理层结构稳定。公司实际控制人为武永强先生，持股 17.12%，自
2002 年以来担任公司董事长已近 20 年，有丰富的行业及管理经验；公司高级
技术人员纪树海持股 2.21%，马伟、彭干泉等共持股 0.93%。公司管理层结构
稳定，核心成员自公司上市以来保持基本不变，且主要为技术骨干，保障了公
司持续研发的战略方向与能力。公司通过设立、并购等方式构建起三电一网及
海内外格局。 
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图表 47：公司股权结构与子公司业务布局 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

公司产品 

图表 48：公司产品覆盖四大行业 

行业分类 类别 细分领域 代表产品 

家电行业 

家电电器智能控制器 

厨房大电 
烤箱、油烟机、消毒柜、洗碗机、电磁灶、

红外炉 
厨房小电 IH 饭煲、咖啡机、搅拌机、果汁机 
冰洗卫浴 冰箱、洗衣机、智能马桶 
生活电器 电熨斗、加湿器、净饮机、暖风机、吸尘器 

个护健康 跑步机、剃须刀、智能导入导出仪、智能洁
面仪、智能美胸仪器 

暖通燃热 空调、热泵、热水器 

智能家居控制 
Mini 主机 Tophome 智能家居网关 
智能开窗器 
智能开关面板 

解决方案 
电磁灶、IH 饭煲、变频微波炉、变频洗衣机、变频冰箱、

搅拌器食物处理机、咖啡机、烤箱、热水器、马桶、T-

smart 

工具行业 
电动工具 电钻、内窥镜、锂电池包、充电器、空压机 

园林工具 电锯、割草机、剪枝机、链锯、鼓风机 

锂电池行业 

电芯 
方形电芯 

TB-027070180D-Fe-25Ah(LiFePO4)\TB-

C1865135E-Fe-12Ah(LiFePO4)\TB-

N2770145E-Fe-20Ah(LiFePO4)\TB-

032173128E-Fe-50Ah 
圆 柱 形 电

芯 
TB-18650BL-1500mAh(LiFePO4)\TB-18650AN-

1500mAh Li(NiCoMn)O2 

储能电池 

通信保障 
BTS 基站电源保障类、IDC 数据机房、一体

化 UPS、便携式锂电系统 
电力储能 储能电站、风光储能、智能微网 
家庭储能 家庭光伏储能 

电力备份 电源备份 
轻型动力电池 车辆启停、房车电源等 

工业行业 
医疗工控 

工业控制 电力柜、贩卖机、加油机 
医疗器械 B 超机、血压计、输液泵、口腔医疗设备 
仪器仪表 水平仪、温控仪 

工业自动化 
纺织机械、半导体设备、割草机器人、会议视讯服务机器

人、工业机器人 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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募投项目分析 

拓邦股份于 2021 年 6 月 3 日在深圳证券交易所非公开发行新增股份
92,105,263 股，本次非公开发行募集资金总额不超过 10.5 亿元，扣除发行费
用后将全部用于 “拓邦惠州第二工业园项目”以及补充流动资金。募得资金
71.4%的资金用于惠州二期工业园建设，建成后公司产能将进一步扩大，重点
将突破电池产能瓶颈，改善电机生产线，竞争力提升。通常工业园建设 2 年，
建设投产后爬坡 1 年，预计 2023 年底将会贡献增量。此次募集资金后，公司
总资产、净资产规模将上升，资产负债率得以下降，资产负债结构将更加稳健，
抗风险能力将进一步增强。 

 

图表 49：非公开发行募投项目（万元） 

项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额 
扣除发行费用后 

拟投入募集资金净额 

拓邦惠州第二工业园项目 89,857.18 75,000.00 73,684.71 

补充流动资金 30,000.00 30,000.00 30,000.00 

合计 119,857.18 105,000.00 103,684.71 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 3,407 4,099 5,560 7,394 9,959 13,578  货币资金 512 816 1,219 1,610 2,067 3,152 

增长率  20.3% 35.7% 33.0% 34.7% 36.3%  应收款项 1,086 1,575 2,028 2,466 3,204 4,207 

主营业务成本 -2,727 -3,198 -4,204 -5,556 -7,455 -10,129  存货  492 513 1,115 1,674 2,042 2,498 

%销售收入 80.0% 78.0% 75.6% 75.1% 74.9% 74.6%  其他流动资产 262 434 312 330 337 347 

毛利 680 901 1,356 1,838 2,504 3,449  流动资产 2,352 3,338 4,675 6,080 7,651 10,204 

%销售收入 20.0% 22.0% 24.4% 24.9% 25.1% 25.4%  %总资产 59.6% 65.2% 68.7% 68.7% 70.2% 73.4% 

营业税金及附加 -22 -28 -22 -30 -40 -54  长期投资 115 83 96 206 226 246 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 1,008 1,140 1,389 1,740 2,057 2,347 

销售费用 -112 -135 -133 -222 -279 -353  %总资产 25.5% 22.3% 20.4% 19.7% 18.9% 16.9% 

%销售收入 3.3% 3.3% 2.4% 3.0% 2.8% 2.6%  无形资产 431 470 559 712 859 991 

管理费用 -108 -143 -181 -259 -329 -407  非流动资产 1,597 1,784 2,134 2,768 3,251 3,694 

%销售收入 3.2% 3.5% 3.3% 3.5% 3.3% 3.0%  %总资产 40.4% 34.8% 31.3% 31.3% 29.8% 26.6% 

研发费用 -181 -258 -314 -444 -578 -760  资产总计 3,949 5,122 6,809 8,848 10,902 13,898 

%销售收入 5.3% 6.3% 5.6% 6.0% 5.8% 5.6%  短期借款 496 173 402 254 405 704 

息税前利润（EBIT） 257 338 706 884 1,279 1,874  应付款项 1,024 1,405 2,323 2,573 3,274 4,208 

%销售收入 7.6% 8.2% 12.7% 12.0% 12.8% 13.8%  其他流动负债 152 191 309 406 528 693 

财务费用 13 -36 -177 -6 3 4  流动负债 1,672 1,769 3,034 3,233 4,207 5,606 

%销售收入 -0.4% 0.9% 3.2% 0.1% 0.0% 0.0%  长期贷款 0 200 200 200 200 200 

资产减值损失 -27 75 89 0 0 0  其他长期负债 11 517 26 20 20 20 

公允价值变动收益 0 120 -106 0 0 0  负债  1,683 2,486 3,260 3,453 4,427 5,826 

投资收益 -2 -2 259 100 100 100  普通股股东权益 2,134 2,510 3,464 5,310 6,390 7,988 

%税前利润 n.a n.a 41.3% 10.2% 7.2% 5.1%  其中：股本 1,019 1,019 1,135 1,227 1,227 1,227 

营业利润 273 392 628 978 1,382 1,978  未分配利润 628 866 1,325 2,053 3,133 4,731 

营业利润率 8.0% 9.6% 11.3% 13.2% 13.9% 14.6%  少数股东权益 132 125 85 85 85 85 

营业外收支 -1 1 -2 0 0 0  负债股东权益合计 3,949 5,122 6,809 8,848 10,902 13,898 

税前利润 272 393 626 978 1,382 1,978         

利润率 8.0% 9.6% 11.3% 13.2% 13.9% 14.6%  比率分析       

所得税 -35 -53 -75 -127 -180 -257   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 12.8% 13.4% 12.0% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 237 341 551 851 1,202 1,721  每股收益 0.218 0.325 0.470 0.687 0.971 1.389 

少数股东损益 15 10 18 0 0 0  每股净资产 2.095 2.464 3.051 4.289 5.161 6.451 

归属于母公司的净利润 222 331 534 851 1,202 1,721  每股经营现金净流 0.236 0.250 0.415 0.226 0.892 1.295 

净利率 6.5% 8.1% 9.6% 11.5% 12.1% 12.7%  每股股利 0.100 0.100 0.050 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.41% 13.18% 15.40% 16.03% 18.82% 21.54% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 5.63% 6.46% 7.84% 9.62% 11.03% 12.38% 

净利润 237 341 551 851 1,202 1,721  投入资本收益率 8.12% 8.32% 14.94% 13.11% 15.68% 18.12% 

少数股东损益 15 10 18 0 0 0  增长率       

非现金支出 106 30 58 198 246 287  主营业务收入增长率 26.99% 20.32% 35.65% 32.98% 34.69% 36.34% 

非经营收益 40 -59 -78 -61 -64 -50  EBIT增长率 -7.50% 31.26% 109.17% 25.21% 44.66% 46.47% 

营运资金变动 -142 -57 -60 -711 -290 -369  净利润增长率 5.79% 48.90% 61.27% 59.53% 41.26% 43.10% 

经营活动现金净流 240 255 471 277 1,094 1,589  总资产增长率 23.06% 29.69% 32.94% 29.95% 23.22% 27.48% 

资本开支 -406 -405 -572 -717 -710 -710  资产管理能力       

投资 -135 65 -26 -67 -20 -20  应收账款周转天数 85.0 100.9 100.0 100.0 98.0 96.0 

其他 0 7 216 100 100 100  存货周转天数 60.1 57.4 70.7 110.0 100.0 90.0 

投资活动现金净流 -542 -334 -382 -684 -630 -630  应付账款周转天数 78.7 93.2 109.7 110.0 105.0 100.0 

股权募资 0 0 44 1,118 0 0  固定资产周转天数 79.0 81.2 72.0 61.6 48.2 35.1 

债权募资 460 450 225 -163 151 299  偿债能力       

其他 -141 -189 -101 -158 -158 -173  净负债/股东权益 -0.69% -13.35% -23.77% -25.62% -26.08% -30.65% 

筹资活动现金净流 319 261 169 797 -7 126  EBIT利息保障倍数 -20.5 9.3 4.0 144.2 -502.5 -504.5 

现金净流量 18 182 258 391 457 1,085  资产负债率 42.61% 48.55% 47.88% 39.02% 40.61% 41.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 6 23 25 53 

增持 0 2 4 4 1 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.25 1.21 1.20 1.05 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人
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