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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.22 元

总市值/流通市值 14244/11785 百万元

52周最高价/最低价 16.65/9.78 元

近 3 个月日均成交额 297.87 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.SZ）-一季度扣非净利润增长 58%，工具与

新能源增长良好》 ——2023-04-26

《拓邦股份（002139.SZ）-新能源业务快速成长，降本增效成果

显著》 ——2023-04-01

《拓邦股份（002139.SZ）-深耕电子电控技术，赋能数字经济》

——2023-02-28

《拓邦股份（002139.SZ）-传统业务整体稳健，新能源业务快速

成长》 ——2022-10-30

《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

上半年净利润增长5%。23H1公司实现营收42.6亿元，同比+6.8%；实现归

母净利润2.6亿元，同比+4.7%；实现扣非归母净利润2.5亿元，同比+24.1%。

单季度来看，23Q2公司实现营业收入22.6亿元，同比-4.2%；实现归母净利

润1.6亿元，同比+6.2%；实现扣非归母净利润1.6亿元，同比增长10.7%。

分业务来看，工具板块实现收入16.2亿元，同比+0.8%，受行业去库存在上

半年延续影响；家电板块实现收入15.0亿元，同比-1.0%，主要由于传统小

家电品类下滑，空调、洗衣机等大家电以及智能卫浴等优势品类增速较快；

新能源板块实现收入9.1亿元，同比+6.6%；工业板块实现收入1.4亿元，

同比+1.0%；智能解决方案业务实现收入0.74亿元，同比-11.1%。

盈利能力同比改善。23H1公司毛利率为21.6%，同比+2.5pct，主要原因为

公司加大对老业务的降本增效，并通过技术创新、增加新产品提升综合盈利

能力；汇率变化也有助于提升出口业务盈利能力。费用端，公司加大新业务、

新市场的投入，包括变频控制系统等战略重点项目的研发投入、新市场开拓

以及海外基地投入等，三项费用率同比提升2.0pct。净利率方面，毛利率修

复推动净利率同比提升0.2pct至6.1%。

加大回款力度和供应链管理，现金流表现优异。公司持续加强现金流管控，

加大回款力度同时减少备货支出，23H1公司经营活动净现金流达5.3亿元，

同比大幅改善，现金流表现优异。

传统业务市场份额提升，新业务、新市场加速布局。在工具领域，公司产品

平台及头部客户的体量增长推动市占率进一步提升，受益后续补库需求；家

电板块，公司在欧美、日系家电客户的市占率提升，保持稳定增长态势。新

能源业务方向，公司推出钠离子电池、工商业储能解决方案、光储充一体机

等新产品，并发展充电桩整机及综合运营项目。公司积极加大海外市场布局，

罗马尼亚、墨西哥等海外基地投入使用，拓展全球市场，保证业务稳定。

风险提示：下游需求不及预期；新业务拓展不及预期；宏观经济波动风险

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑宏观经济环境影响，工具板块补库周期相对滞后，家电需求相对平

稳，新能源业务供需变化，下调此前盈利预测，预计公司 23-25 年归母

净利润分别由 8.0/11.4/14.8 亿元下调至 6.4/8.8/10.6 亿元，对应当

前 PE 分别为 22/16/13 倍。公司传统板块市占率有望继续提升，并加大

新业务、新市场开拓力度，看好公司增长潜力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,767 8,875 9,728 11,217 12,708

(+/-%) 39.7% 14.3% 9.6% 15.3% 13.3%

净利润(百万元) 565 583 641 883 1063

(+/-%) 5.9% 3.1% 10.0% 37.8% 20.4%

每股收益（元） 0.45 0.46 0.50 0.70 0.84

EBIT Margin 9.1% 5.7% 6.7% 8.3% 8.6%

净资产收益率（ROE） 11.2% 10.2% 10.2% 12.6% 13.4%

市盈率（PE） 25.0 24.4 22.2 16.1 13.4

EV/EBITDA 21.2 25.5 21.2 15.8 13.8

市净率（PB） 2.80 2.49 2.27 2.03 1.80

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

工具板块：

电动工具市场在经历 2021 年渠道库存大幅增加后，2022 年起欧美市场渠道侧处

于去库存周期，此前预计去库存行为在 2023 年上半年将有明显落地。同时，一方

面，电动工具锂电化、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，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，此前预计工具板块 23-25 年收入增速分别为 18%/17%/14%。

2023 年上半年，由于下游渠道库存去化力度不及此前预期，叠加宏观经济波动等

外部环境影响，短期需求仍受到压制。基于此，下调公司工具板块收入增速，假

设 2023-2025 年营收增速分别为 8%/13%/10%。

毛利率方面，此前预计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，

毛利率将有回暖，2023 年上半年工具板块实现毛利率为 23.5%，同比提升 2.8pct，

符合此前判断趋势。

家电板块：

家电板块由于外部宏观经济环境影响，短期内消费有一定走弱。此前，考虑到消

费刺激政策以及消费需求复苏，给予公司家电板块2023-2025年收入16%/15%/11%

的增速假设。

从 2023 年上半年情况来看，整体宏观经济环境影响仍然存在，同时部分小家电产

品，例如电磁炉、咖啡机等出现下滑，影响公司业绩。公司在竞争策略上，将重

点聚焦优势品类，同时欧美、日系家电客户的市占率在提升，有望实现后续的稳

健增长。基于上述背景，下调家电板块收入增速，假设 2023-2025 年增速分别为

4%/9%/8%。

毛利率也受益于成本端压力缓解，同时高价值产品占比提升等因素推动回暖，2023

年上半年家电板块毛利率为 20.3%，同比+3.2pct，符合此前判断趋势。
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新能源业务：

此前，考虑到海外户储市场需求良好、新能源行业景气度较高，给予公司新能源

业务较高的增速假设，假设 2023-2025 年公司新能源业务收入增速分别为

52%/46%/37%。

2023 年上半年，由于海外户储市场处于去库存周期，户储产品线面临增长压力，

新能源产业面临供需关系变化，短期业绩增长较此前预期有明显放缓。中长期视

角来看，公司围绕储能和新能源汽车两方面，推出储能逆变器、钠离子电池、工

商业储能解决方案、光储充一体机等新产品，并发展充电桩整机及综合运营项目，

双碳大背景下，仍有望实现良好增长。基于此，假设未来公司 3 年新能源板块营

收增速分别为 20%/28%/23%。

毛利率方面，2022 年由于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，随着锂价等走低，公司毛利率有所回暖，上半年新能源板块毛利率为 19%，

同比+2.3pct，符合此前判断趋势。

工业：

通用自动化行业体现较明显的周期性特征，过去几年受宏观经济、美联储加息以

及国际局势动荡的影响，行业已经历较长下行周期，整体市场仍处于恢复阶段。

基于此，此前假设未来三年公司工业板块收入增速分别为 15%/10%/8%。

考虑到宏观经济环境当前仍有一定压力，短期下调 2023 年收入增速预测；中长期

来看，远期来看，受益于工业自动化的国产替代以及公司前瞻在机器人等领域的

布局，有望实现良好成长。基于此，假设 23-25 年收入增速分别为 8%/15%/20%。

毛利率方面，维持此前板块盈利能力相对稳定的假设。

智能解决方案与其他业务：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，未作明显调整。

费用率假设如下：

 管理费用：此前假设公司 2023 年管理费用率为 3.6%，由于公司罗马尼亚、

墨西哥等海外生产基地投入使用，增加管理费用；同时收入端受整体宏观环

境影响，增长相对平稳。基于此，假设 2023 年管理费用率提升至 4.0%。中

长期来看，公司积极控费增效，考虑后续规模效应，假设 24-25 年管理费用

率有所下降。

 销售费用：此前假设公司 2023 年销售费用率为 2.9%，公司正持续进行多区

域化布局，市场营销、参展等活动增加较为明显，基于此假设 2023 年销售费

用率短期升高至 3.2%。后续随着规模效应显现，销售费用率水平有望下降。

 研发费用：此前假设公司研发费用率 6.7%。公司注重研发投入，不断加大新

品类研发以及新能源业务投入，短期内研发费用率假设提升至 6.9%，随着规

模效应的释放逐步有所下降。
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表1：拓邦股份业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

工具

收入（亿元） 29.9 32.4 35.0 39.5 43.5

增速 43.36% 8.20% 8.00% 13.00% 10.00%

毛利率 22.43% 20.53% 23.00% 23.00% 23.00%

家电

收入（亿元） 29.6 30.9 32.5 35.4 38.2

增速 37.36% 4.48% 5.00% 9.00% 8.00%

毛利率 19.55% 19.61% 20.00% 21.00% 21.00%

新能源

收入（亿元） 12.4 20.4 24.4 31.2 38.5

增速 38.86% 63.98% 19.64% 27.92% 23.49%

毛利率 21.73% 18.52% 20.30% 21.00% 21.50%

工业

收入（亿元） 3.0 2.5 2.7 3.0 3.7

增速 14.41% -15.86% 8.00% 13.00% 20.00%

毛利率 30.99% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%

智能解决方案

收入（亿元） 2.2 1.9 2.1 2.3 2.5

增速 60.40% 8.00% 10.00% 10.00% 8.00%

毛利率 14.65% 20.00% 16.00% 16.00% 15.00%

其他

收入（亿元） 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

增速 105.05% 26.92% 1.00% 1.00% 1.00%

毛利率 15.33% 20.00% 15.33% 15.33% 15.33%

总营收（亿元） 77.7 88.8 97.3 112.1 127.1

增速 39.69% 14.27% 9.61% 15.25% 13.29%

毛利率 21.28% 20.14% 21.45% 21.95% 22.09%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年营收分别为 97/112/128 亿元，同比+10%/15%/13%，毛利

率分别为 21%/22%/22%；实现归母净利润 6.4/8.8/10.6 亿元，同比+10%/38%/20%。

投资建议：考虑宏观经济环境影响，工具板块补库周期相对滞后，家电需求相对

平稳，新能源业务供需变化，下调此前盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润

分别由 8.0/11.4/14.8 亿元下调至 6.4/8.8/10.6 亿元，对应当前 PE 分别为

22/16/13 倍。公司传统板块市占率有望继续提升，并加大新业务、新市场开拓力

度，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 （8 月 17 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E （亿元）

002139.SZ 拓邦股份 买入 11.22 0.46 0.53 0.70 24.4 21.2 15.9 2.3 142

001217.SZ 和而泰 无评级 15.26 0.48 0.73 0.97 30.5 21.0 15.7 2.9 142

300916.SZ 朗特智能 无评级 27.93 1.89 1.77 2.42 22.8 15.8 11.6 3.0 40

002925.SZ 盈趣科技 无评级 17.86 0.89 1.12 1.45 18.7 16.0 12.3 2.4 140

平均 24.0 17.6 13.2 2.8

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

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1768 1403 1012 885 1308 营业收入 7767 8875 9728 11217 12708

应收款项 2400 2679 3020 3445 3895 营业成本 6115 7087 7642 8755 9900

存货净额 2184 1993 2278 2705 2913 营业税金及附加 29 59 44 45 51

其他流动资产 191 463 292 337 381 销售费用 209 260 311 314 343

流动资产合计 6758 6881 6944 7714 8840 管理费用 258 370 411 426 467

固定资产 1795 2075 2766 3090 3378 研发费用 450 592 671 752 851

无形资产及其他 436 547 525 504 482 财务费用 64 (123) 9 7 3

投资性房地产 592 837 837 837 837 投资收益 55 1 0 (1) 20

长期股权投资 26 24 24 24 24

资产减值及公允价值变

动 186 158 50 40 40

资产总计 9607 10365 11096 12168 13560 其他收入 (710) (744) (666) (752) (851)

短期借款及交易性金融

负债 457 359 0 0 0 营业利润 624 636 695 958 1152

应付款项 2742 2672 3439 3686 4094 营业外净收支 (3) (3) 0 0 1

其他流动负债 734 792 571 647 730 利润总额 620 633 695 958 1153

流动负债合计 3934 3823 4011 4334 4824 所得税费用 48 52 56 77 92

长期借款及应付债券 475 582 582 582 582 少数股东损益 7 (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 81 138 138 138 138 归属于母公司净利润 565 583 641 883 1063

长期负债合计 556 720 720 720 720 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4490 4543 4730 5053 5543 净利润 565 583 641 883 1063

少数股东权益 89 93 92 91 90 资产减值准备 96 (66) 137 45 37

股东权益 5028 5729 6273 7024 7927 折旧摊销 172 232 244 293 337

负债和股东权益总计 9607 10365 11096 12168 13560 公允价值变动损失 (186) (158) (50) (40) (40)

财务费用 64 (123) 9 7 3

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (714) (626) 230 (529) (175)

每股收益 0.45 0.46 0.50 0.70 0.84 其它 (90) 65 (138) (46) (38)

每股红利 0.07 0.07 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 (157) 30 1064 605 1183

每股净资产 4.00 4.51 4.94 5.53 6.24 资本开支 0 (517) (1000) (600) (600)

ROIC 15% 9% 10% 13% 14% 其它投资现金流 11 (128) 0 0 0

ROE 11% 10% 10% 13% 13% 投资活动现金流 (8) (643) (1000) (600) (600)

毛利率 21% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 (31) 50 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 275 106 0 0 0

EBITDA Margin 11% 8% 9% 11% 11% 支付股利、利息 (86) (92) (96) (132) (159)

收入增长 40% 14% 10% 15% 13% 其它融资现金流 367 169 (359) 0 0

净利润增长率 6% 3% 10% 38% 20% 融资活动现金流 714 248 (455) (132) (159)

资产负债率 48% 45% 43% 42% 42% 现金净变动 548 (365) (391) (127) 423

息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 1219 1768 1403 1012 885

P/E 25.0 24.4 22.2 16.1 13.4 货币资金的期末余额 1768 1403 1012 885 1308

P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (446) 71 16 570

EV/EBITDA 21.2 25.5 21.2 15.8 13.8 权益自由现金流 0 (170) (296) 9 566

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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