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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.12 元

总市值/流通市值 14134/11587 百万元

52周最高价/最低价 23.38/7.25 元

近 3 个月日均成交额 606.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拓邦股份-002139-重大事件快评：加速布局锂电池产能，享新

能源产业红利》 ——2021-12-09

《拓邦股份-002139-21 年三季报点评：三季度业绩承压，长期增

长逻辑不变》 ——2021-10-29

《拓邦股份-002139-重大事件快评：成长空间充足，股权激励彰

显信心》 ——2021-09-22

《拓邦股份-002139-2021 年半年度报告点评：Q2 毛利率稳中有

升，龙头优势进一步稳固》 ——2021-07-29

《拓邦股份-002139-2021 年半年度业绩预告点评：中报略超预

期，需求高景气持续》 ——2021-07-13

2022年三季度业绩同比快速增长。公司发布2022年三季度报告，前三季度

实现营业收入 65.4 亿元，同比+16.3%；实现归母净利润 4.6 亿元，同比

-18.9%。从单季度来看，22Q3公司实现营业收入23.1亿元，同比+16.8%；

实现归母净利润2.1亿元，同比+54.6%。受益于汇率波动带来的财务费用大

幅缩减，公司三季度业绩同比快速增长。

基本盘表现稳健，新能源业务构筑新成长曲线。公司前三季度收入侧在疫情

和外部环境不确定性的背景下表现相对稳健，分业务来看：①公司家电和电

动工具基本盘业务在下游需求减缓背景下，整体维持小幅增长。②新能源业

务成为公司第三成长曲线，公司抓住结构性机遇，前三季度实现60%+以上的

增长。目前公司新能源业务已具备逆变器、电芯、电池管理系统、电池包、

换电柜、PACK等产品和完整的系统解决方案能力。公司也在产能侧加快投入，

布局有深圳、惠州、泰兴及南通等多区域化生产基地，积极匹配增长需要。

原材料价格趋稳，盈利能力有望回暖。盈利能力方面，由于部分高价库存仍

计入成本以及部分业务结构影响，三季度公司毛利率环比下降0.7pct，同比

下降2.1pct至18.5%。随着大部分原材料价格趋于稳定以及高价库存逐渐出

清，公司毛利率有望回暖。整体来看，受益于上游成本侧压力的减轻，公司

盈利能力有望回暖。费用侧，由于加大新能源业务投入、深化组织变革以及

股权支付费用等影响，公司三项费用率同比上升2.2pct；但公司积极控费增

效，今年以来三项费用率合计维持环比下降态势；财务费用方面，受益于汇

率波动带来的汇兑收益增加，同比大幅降低，22Q3为-1.0亿元。

调整激励目标，增强团队稳定性。公司基于外部环境适度调整股权激励的业

绩目标，调整后20-24年营收目标复合增速由29%下调至25%；扣除股权激

励费用后扣非净利润目标复合增速由34%下调至32%。公司调整业绩目标有

助于确保员工受益股权激励计划，增强团队稳定性。

风险提示：下游市场发展不及预期；产能建设不及预期；疫情反复风险

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

综合考虑宏观经济波动等导致下游需求减缓以及成本侧短期压力，下调

公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润由 8.5/10.6/13.4 亿元下

调至 6.1/8.8/12.4 亿元，对应 PE 分别为 23/16/11 倍。公司基本盘业

务稳健，长期增长趋势不变，新能源业务构建公司新成长曲线，看好公

司增长潜力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,560 7,767 9,234 11,639 14,540

(+/-%) 35.7% 39.7% 18.9% 26.0% 24.9%

净利润(百万元) 534 565 614 884 1243

(+/-%) 63.2% 5.9% 8.7% 44.0% 40.5%

每股收益（元） 0.47 0.45 0.48 0.70 0.98

EBIT Margin 12.7% 9.1% 5.6% 7.7% 9.1%

净资产收益率（ROE） 15.4% 11.2% 11.1% 14.0% 16.9%

市盈率（PE） 23.5 24.5 22.8 15.9 11.3

EV/EBITDA 18.8 20.9 25.6 16.8 12.7

市净率（PB） 3.62 2.76 2.53 2.22 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：拓邦股份营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：拓邦股份单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：拓邦股份归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：拓邦股份单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：拓邦股份单季度毛利率、净利率变化情况 图6：拓邦股份单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：拓邦股份现金流量情况（百万元） 图8：拓邦股份存货及季度变动情况（百万元）

·

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

工具板块：电动工具市场在经历 21 年加速补库存后，今年以来欧美市场渠道侧处

于被动去库存周期，叠加宏观经济波动、疫情等外部环境影响，公司电动工具板

块下游大客户需求有所放缓。展望未来，一方面，工具锂电化、无绳化渗透仍有

空间，且欧美市场以外市场的渗透率也还有较大提升空间；另一方面，随着后续

渠道库存的逐渐出清，需求侧有望回暖。且公司在现有大客户基础上，积极拓展

其他客户，实现份额提升。基于此，假设公司工具板块业务 22-24 年营收增速分

别为 10%/20%/20%。毛利率方面，随着原材料价格逐渐趋稳以及公司前期高价库

存逐渐出清，毛利率有望回暖。

家电板块：家电板块由于海外通胀、疫情等外部环境影响，短期内消费信心有所

走弱。公司在家电侧大客户开拓进展顺利并有新客户突破；且在新产品如暖通空

调等领域实现良好增长。基于此，假设家电板块 22-24 年营收增速分别为

11%/15%/15%。毛利率方面也由于成本端压力缓解有所回暖。

新能源业务：今年以来，外部环境的不确定性也给能源相关领域带来结构性机遇，

2022 年前三季度公司新能源业务实现 60%以上的收入增速。公司新能源业务应用

场景不断拓展，已具备逆变器、电芯、电池管理系统、电池包、换电柜、PACK 等

产品和完整的系统解决方案能力。产能侧，公司加强多区域产能布局，积极满足

市场需要。基于此，预计未来公司 3 年新能源板块营收增速分别为 65%/57%/42%。

毛利率方面，今年以来包括锂等上游原材料价格走高，对公司新能源业务毛利率

产生影响，假设后续锂等原材料价格趋稳，公司毛利率有望回暖。

工业：今年以来经济形势与疫情对工业自动化行业需求造成影响。前三季度公司

在光伏等行业取得进展，展望远期工业自动化、智能化以及国产替代的趋势持续。

基于此，假设 2022 年公司该板块业务略有增长，23-24 年维持稳定增长，收入增

速分别为 5%/15%/15%。毛利率基于成本侧压力减轻，假设未来 3年整体回暖。

智能解决方案与其他：智能解决方案目前相关业务占比较小，假设未来三年智能

解决方案业务与其他业务实现稳定增长，毛利率总体稳定。
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费用率方面，由于公司继续深化组织变革，加大新品类研发以及新能源业务投入，

产能侧持续进行多区域化布局，叠加股权激励费用影响，假设短期内公司费用率

提升。公司积极控费增效，考虑后续规模效应，假设 23-24 年费用率逐渐下降。

表1：拓邦股份业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

工具

收入（亿元） 20.9 29.9 32.9 39.5 47.4

增速 43.36% 10.00% 20.00% 20.00%

毛利率 27.42% 22.43% 21.50% 22.00% 22.00%

家电

收入（亿元） 21.5 29.6 32.8 37.8 44.6

增速 37.36% 11.00% 15.00% 18.00%

毛利率 21.48% 19.55% 18.50% 20.00% 21.50%

新能源

收入（亿元） 8.9 12.4 20.4 32.1 45.4

增速 38.86% 64.59% 57.14% 41.50%

毛利率 23.17% 21.73% 18.00% 20.00% 21.50%

工业

收入（亿元） 2.6 3.0 3.1 3.6 4.1

增速 14.41% 5.00% 15.00% 15.00%

毛利率 33.16% 30.99% 31.50% 33.00% 33.00%

智能解决方案

收入（亿元） 1.4 2.2 2.4 2.8 3.2

增速 60.40% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 14.65% 15.50% 16.00% 16.00%

其他

收入（亿元） 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6

增速 105.05% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 15.77% 15.33% 15.33% 15.33% 15.33%

总营收（亿元） 55.6 77.7 92.3 116.4 145.4

增速 39.69% 18.88% 26.05% 24.93%

毛利率 24.39% 21.28% 19.29% 20.49% 21.42%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：基于上述假设，综合考虑需求侧公司受通胀、疫情等导致的下游需求

影响以及成本侧短期压力，下调公司盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润由

8.5/10.6/13.4 亿元下调至 6.1/8.8/12.4 亿元，对应 PE 分别为 23/16/11 倍。公

司基本盘业务稳健，长期增长趋势不变，新能源业务构建公司新成长曲线，看好

公司增长潜力，维持“买入”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 27 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

002139.SZ 拓邦股份 买入 11.03 0.45 0.48 0.70 24.5 22.8 15.9 2.8 140

001217.SZ 和而泰 无评级 15.50 0.61 0.73 1.00 45.3 21.1 15.5 3.7 142

300916.SZ 朗特智能 无评级 62.95 2.21 2.12 3.00 28.0 29.7 21.0 5.9 60

平均 36.6 25.4 18.2 4.8

资料来源: 和而泰、朗特智能采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1219 1768 1072 1133 1159 营业收入 5560 7767 9234 11639 14540

应收款项 1781 2400 3119 3752 4698 营业成本 4204 6115 7452 9254 11426

存货净额 1115 2184 1930 2700 3449 营业税金及附加 22 29 37 47 58

其他流动资产 333 191 277 349 436 销售费用 133 209 249 291 349

流动资产合计 4675 6758 6613 8149 9957 管理费用 181 258 368 390 468

固定资产 1389 1795 2580 2927 3219 研发费用 314 450 609 757 916

无形资产及其他 310 436 418 401 383 财务费用 177 64 (0) (2) (3)

投资性房地产 428 592 592 592 592 投资收益 259 55 (3) (2) (2)

长期股权投资 7 26 26 26 26

资产减值及公允价值变

动 (6) 186 55 40 20

资产总计 6809 9607 10230 12095 14177 其他收入 (467) (710) (604) (737) (896)

短期借款及交易性金融

负债 402 457 0 0 0 营业利润 628 624 574 961 1364

应付款项 2265 2742 3476 4454 5307 营业外净收支 (2) (3) 100 10 1

其他流动负债 366 734 553 680 839 利润总额 626 620 674 971 1365

流动负债合计 3034 3934 4029 5134 6147 所得税费用 75 48 53 76 106

长期借款及应付债券 200 475 475 475 475 少数股东损益 18 7 8 11 16

其他长期负债 26 81 81 81 81 归属于母公司净利润 534 565 614 884 1243

长期负债合计 226 556 556 556 556 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3260 4490 4585 5690 6703 净利润 534 565 614 884 1243

少数股东权益 85 89 94 104 116 资产减值准备 14 96 78 39 33

股东权益 3464 5028 5550 6302 7358 折旧摊销 131 172 209 272 312

负债和股东权益总计 6809 9607 10230 12095 14177 公允价值变动损失 6 (186) (55) (40) (20)

财务费用 177 64 (0) (2) (3)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (84) (714) 80 (331) (735)

每股收益 0.47 0.45 0.48 0.70 0.98 其它 1 (90) (72) (30) (21)

每股红利 0.07 0.07 0.07 0.10 0.15 经营活动现金流 602 (157) 853 794 813

每股净资产 3.05 4.00 4.37 4.96 5.79 资本开支 0 (794) (1000) (600) (600)

ROIC 19% 15% 9% 14% 18% 其它投资现金流 163 11 0 0 0

ROE 15% 11% 11% 14% 17% 投资活动现金流 163 (802) (1000) (600) (600)

毛利率 24% 21% 19% 20% 21% 权益性融资 (36) 1342 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 6% 8% 9% 负债净变化 0 275 0 0 0

EBITDA Margin 15% 11% 8% 10% 11% 支付股利、利息 (78) (86) (92) (133) (186)

收入增长 36% 40% 19% 26% 25% 其它融资现金流 (169) (212) (457) 0 0

净利润增长率 63% 6% 9% 44% 41% 融资活动现金流 (361) 1507 (549) (133) (186)

资产负债率 49% 48% 46% 48% 48% 现金净变动 403 548 (696) 62 26

息率 0.6% 0.6% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 816 1219 1768 1072 1133

P/E 23.5 24.5 22.8 15.9 11.3 货币资金的期末余额 1219 1768 1072 1133 1159

P/B 3.6 2.8 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (684) (234) 171 196

EV/EBITDA 18.8 20.9 25.6 16.8 12.7 权益自由现金流 0 (621) (692) 174 200

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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