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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.25 元

总市值/流通市值 11725/9654 百万元

52周最高价/最低价 13.39/6.26 元

近 3 个月日均成交额 176.31 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）-短期需求承压，汇率因素影响三季度

业绩》 ——2023-10-27

《拓邦股份（002139.SZ）-上半年净利润增长 5%，盈利能力同比

改善》 ——2023-08-18

《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

下游需求逐步显现拐点，一季度营收实现平稳增长。公司发布2024年一季

报，实现营业收入23.2亿元，同比增长16.2%；实现归母净利润1.8亿元，

同比增长82.3%；实现扣非归母净利润1.7亿元，同比增长85.5%。

收入方面，随着行业库存恢复正常水位，传统需求逐步修复，且公司新兴业

务加速拓展，工具、家电、新能源和工业等四大板块实现同比增长。其中新

能源板块增速最快，主要系控制、电源类产品逐步推向市场，贡献增量。

毛利率实现同环比提升。一季度公司毛利率为23.7%，同比提升1.8pct，环

比提升0.83pct。主要原因是公司创新产品出货量增加，同时高价库存逐步

出清、持续推进降本增效。费用率方面，公司加大市场开拓力度，销售费用

率同比提升；加大研发投入，核心聚焦新能源板块以及移动机器人、伺服驱

动和控制技术等核心技术开发。基于此，公司销售费用率/研发费用率分别

提升0.5/0.9pct至3.5%/7.9%，管理费用率同比下降1.0pct至3.7%。财务

费用受益于汇兑收益显著减少，一季度公司财务费用同比减少5707万元。

前瞻进行国际化布局，积极出海打开成长空间。公司持续推进国际化战略实，

目前越南和印度基地已实现规模化量产和稳定运营；罗马尼亚和墨西哥基地

已实现量产。2023年公司海外业务实现收入53.8亿元，并实现新基地头部

客户的导入，积极出海加强竞争壁垒。

研发投入加强创新产品能力，培育新增长点。公司持续坚持高比例研发投入，

近 11年研发投入占受比都在7%左右。针对传统工具和家电领域，公司加强

自主可控产品布局，聚焦发展优势品类，发挥技术平台优势；针对新能源业

务，发挥储能、充电、蓄冷、供热等方面解决方案优势，打造第三成长曲线；

围绕新产业机遇方向，公司加快推进移动机器人、伺服驱动和控制技术等核

心技术的开发，培育第四成长曲线。

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。

此前公司家电和工具板块需求仍受下游库存周期影响，新能源业务面临

供需关系变化。基于此下调 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利

预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 7.0/8.6/10.4 亿元（原预

计 2024-2025 年归母净利润分别为 8.2/10.1 亿元），对应当前 PE 分别

为 17/14/11 倍。公司传统板块需求有望迎拐点，新能源业务新产品逐

步推向市场，电机等布局有望成为新增长点，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,875 8,992 10,770 12,561 14,439

(+/-%) 14.3% 1.3% 19.8% 16.6% 15.0%

净利润(百万元) 583 516 698 864 1036

(+/-%) 3.1% -11.5% 35.4% 23.7% 19.9%

每股收益（元） 0.46 0.41 0.55 0.68 0.82

EBIT Margin 5.7% 5.6% 6.2% 7.5% 7.7%

净资产收益率（ROE） 10.2% 8.2% 10.2% 11.5% 12.4%

市盈率（PE） 20.2 22.4 16.8 13.6 11.3

EV/EBITDA 22.1 21.1 18.7 14.1 12.2

市净率（PB） 2.05 1.84 1.71 1.56 1.40

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。2023 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，公司工具板块同比增速基本持平。

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。考虑到下游库存逐步消化，需求有望迎来拐点，基于此，

预计工具板块 2024-2025 年收入增速分别为 20%/16%。

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，公司毛利率趋势符合此前判断，维持假设。

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。2023 年整体宏观

经济环境影响仍然存在；同时公司在竞争策略上，将重点聚焦优势品类，主动缩

减部分红海产品布局，公司家电板块收入同比微增。

公司家电板块目前聚焦发展优势品类，在白色大家电（冰洗空）、厨卫电器、创

新小家电领域持续深耕，并拓展清洁电器、温控、商业场景等市场应用，提升优

势品类的市占率。基于此假设家电板块 2024-2025 年增速分别为 18%/15%。

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，符

合此前判断趋势，维持假设。

新能源业务：

2023 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，新能源板块业务增速下降显著。

公司目前控制、电源类产品逐步推向市场，未来公司将加大新能源板块的投入，
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发挥储能、充电、蓄冷、供热等方面解决方案优势，进一步加大在新能源行业的

影响力及市占率。基于此假设 2024-2025 年新能源板块增速分别为 24%/21%。

随着锂价等成本端走低以及新产品投放、规模效应显现，公司毛利率有所回暖，

符合此前判断趋势，维持假设。

工业板块：公司正加快推进移动机器人、伺服驱动和控制技术等核心技术的开发，

有望受益人型机器人等产业趋势，贡献新增量，基于此假设公司 2024-2025 年工

业板块收入增速分别为 15%/20%。

和智能解决方案与其他业务：目前相关业务占比较小，假设未来三年实现稳定增

长，毛利率总体稳定，假设未作明显调整。

表1：拓邦股份业务拆分

2022 2023 2024E 2025E 2026E

工具

收入（亿元） 32.4 32.4 38.7 44.9 51.4

增速 8.2% 0.0% 19.5% 16.0% 14.5%

毛利率 20.5% 23.8% 24.0% 23.5% 23.0%

家电

收入（亿元） 30.9 31.7 37.4 42.8 48.3

增速 4.5% 2.4% 18.0% 14.5% 13.0%

毛利率 19.6% 22.1% 22.8% 22.5% 22.0%

新能源

收入（亿元） 20.4 21.4 26.5 32.1 38.0

增速 64.0% 5.1% 24.0% 20.9% 18.4%

毛利率 18.5% 19.4% 21.5% 21.8% 22.0%

工业

收入（亿元） 2.5 2.5 2.9 3.5 4.1

增速 -15.9% 1.2% 15.0% 20.0% 18.0%

毛利率 35.0% 27.6% 28.0% 28.5% 28.5%

智能解决方案与其他

收入（亿元） 2.6 1.9 2.2 2.4 2.5

增速 -25.6% 13.0% 8.0% 8.0%

毛利率 27.3% 27.5% 27.0% 27.0%

总营收（亿元） 88.8 89.9 107.7 125.6 144.4

增速 14.3% 1.3% 19.8% 16.6% 15.0%

毛利率 20.1% 22.3% 23.1% 22.9% 22.6%

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：此前公司家电和工具板块需求仍受下游库存周期影响，新能源业务面

临供需关系变化。基于此下调 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预

计公司 2024-2026 年归母净利润为 7.0/8.6/10.4 亿元（原预计 2024-2025 年归母

净利润分别为 8.2/10.1 亿元），对应当前 PE 分别为 17/14/11 倍。公司传统板块

需求有望迎拐点，新能源业务新产品逐步推向市场，电机等布局有望成为新增长

点，维持“买入”评级。
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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 （4 月 22 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E （亿元）

002139.SZ 拓邦股份 买入 9.25 0.41 0.55 0.68 22.4 16.8 13.6 1.7 117

002402.SZ 和而泰 无评级 11.21 0.36 0.68 0.91 31.1 16.4 12.3 2.0 104

003028.SZ 振邦智能 无评级 38.16 1.88 2.47 3.26 20.3 15.5 11.7 2.3 43

002925.SZ 盈趣科技 无评级 14.11 0.65 0.98 1.26 21.7 14.5 11.2 1.9 110

平均 24.4 15.4 11.7 2.1

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；和而泰、振邦智能、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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1403 1550 1574 1509 1544 营业收入 8875 8992 10770 12561 14439

应收款项 2679 2522 3200 3683 4191 营业成本 7087 6986 8368 9654 11128

存货净额 1993 1654 2421 2581 2934 营业税金及附加 59 55 65 75 79

其他流动资产 463 536 323 377 433 销售费用 260 322 404 458 505

流动资产合计 6881 6919 8175 8806 9759 管理费用 370 438 423 476 530

固定资产 2075 2671 3055 3332 3573 研发费用 592 690 840 961 1083

无形资产及其他 547 607 583 559 534 财务费用 (123) (52) (14) 33 17

投资性房地产 837 949 949 949 949 投资收益 1 (11) 0 (1) 0

长期股权投资 24 38 38 38 38

资产减值及公允价值变

动 158 83 40 20 20

资产总计 10365 11184 12799 13683 14854 其他收入 (744) (770) (835) (961) (1083)

短期借款及交易性金融

负债 359 650 1231 926 493 营业利润 636 543 730 922 1116

应付款项 2672 2885 3427 3836 4510 营业外净收支 (3) (15) 0 0 1

其他流动负债 792 691 629 724 831 利润总额 633 529 730 922 1117

流动负债合计 3823 4226 5287 5485 5833 所得税费用 52 17 36 65 89

长期借款及应付债券 582 438 438 438 438 少数股东损益 (1) (4) (5) (6) (8)

其他长期负债 138 150 150 150 150 归属于母公司净利润 583 516 698 864 1036

长期负债合计 720 588 588 588 588 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4543 4815 5875 6073 6421 净利润 583 516 698 864 1036

少数股东权益 93 85 81 75 69 资产减值准备 (66) (46) 210 44 33

股东权益 5729 6285 6843 7534 8363 折旧摊销 232 276 271 324 369

负债和股东权益总计 10365 11184 12799 13683 14854 公允价值变动损失 (158) (83) (40) (20) (20)

财务费用 (123) (52) (14) 33 17

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (626) 390 (543) (149) (103)

每股收益 0.46 0.41 0.55 0.68 0.82 其它 65 43 (214) (49) (39)

每股红利 0.07 0.08 0.11 0.14 0.16 经营活动现金流 30 1095 382 1013 1275

每股净资产 4.51 5.04 5.40 5.94 6.60 资本开支 0 (806) (800) (600) (600)

ROIC 9% 9% 9% 11% 12% 其它投资现金流 (128) (314) 0 0 0

ROE 10% 8% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (125) (1134) (800) (600) (600)

毛利率 20% 22% 22% 23% 23% 权益性融资 49 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 7% 8% 负债净变化 106 (144) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (92) (105) (140) (173) (207)

收入增长 14% 1% 20% 17% 15% 其它融资现金流 (347) 683 581 (305) (433)

净利润增长率 3% -12% 35% 24% 20% 融资活动现金流 (269) 186 441 (478) (640)

资产负债率 45% 44% 47% 45% 44% 现金净变动 (365) 147 23 (65) 35

息率 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 1768 1403 1550 1574 1509

P/E 20.2 22.4 16.8 13.6 11.3 货币资金的期末余额 1403 1550 1574 1509 1544

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 344 (434) 445 690

EV/EBITDA 22.1 21.1 18.7 14.1 12.2 权益自由现金流 0 883 121 109 242

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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