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市场数据  
收盘价(元) 9.25 

一年最低/最高价 6.26/13.39 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 9,654.12 

总市值(百万元) 11,725.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.05 

资产负债率(%,LF) 47.12 

总股本(百万股) 1,267.60 

流通 A 股(百万股) 1,043.69  
 

相关研究  
《拓邦股份(002139)：2023 年报业绩

点评：营收稳健增长，毛利率提升亮

眼》 

2024-03-27 

《拓邦股份(002139)：2023 年 Q3 业

绩点评：短期业绩承压，毛利率稳步

提升》 

2023-10-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,875 8,992 10,063 10,970 11,950 

同比（%） 14.27 1.32 11.91 9.02 8.93 

归母净利润（百万元） 583.00 515.51 644.62 779.88 925.70 

同比（%） 3.19 (11.58) 25.04 20.98 18.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.41 0.51 0.62 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 20.11 22.74 18.19 15.03 12.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年一季报 

◼ 一季度业绩表现亮眼，毛利率稳步提升： 24Q1 公司实现营收 23.2 亿
元，同比增长 16.2%，归母净利润 1.8 亿元，同比增长 82.3%，扣非归
母净利润 1.7 亿元，同比增长 85.5%，业绩超预期。收入端，公司四大
板块均实现同比增长，主要系行业库存恢复正常水位，传统需求逐步修
复，新兴应用加速拓展，其中工具板块新品拓展致份额提升，且头部客
户份额稳定；家电板块提升优质品类市占率，实现质量增长；新能源板
块增速最快，贡献增量。公司 24Q1 毛利率为 23.7%，同比提升 1.8pcts，
主要系公司降本增效战略效果显著，库存逐步出清，供应稳定，同时因
公司自主可控的新品及高价值品类增多，使得出货量增加。 

◼ 坚持技术创新驱动发展，持续深耕优势板块：1）公司始终坚持技术创
新，保持高比例研发投入，24Q1 公司费用端销售/管理/研发费用率分别
为 3.5%/3.7%/7.9%，同比+0.4/-1.0/+1.0pcts，销售及研发费用率提升主
要系公司新业务、新市场的投入所致。2）构建了“四电一网”（电控、
电机、电池、电源和物联网平台）的综合技术体系，涵盖了智能控制算
法、电机控制等方面的核心技术，利用已有的技术平台和产品平台优势，
打造更多自主可控的新产品，公司投入多项研发项目，如无霍尔电机驱
动及机电一体化技术、新型永磁电机技术、智能驾驶车载激光雷达电机
等；3）建立以珠三角、长三角、东南亚、北美、欧洲为主的国际化生产
基地，提升就近服务能力，加速并积极出海，越南和印度基地已实现规
模化量产，国际化布局打开增长空间。 

◼ 积极拓展新业务新布局，打造成长四曲线：1）公司在夯实家电和工具
板块的优势以外，聚焦资源提高市占率，加大新能源板块的投入及业务
整合，发挥储能、蓄冷、供热等方面解决方案优势，提供场景综合能源
服务、实施数字化赋能。公司推出了直流充电桩、工商储一体机等众多
自主可控的新产品，不断创新加大在新能源行业的影响力并拉动公司未
来的增长，打造公司的第三成长曲线。2）为巩固其领先地位以及探索
新增长点，公司布局新项目，加大投入机器人和 AI 应用领域，加快推
进移动机器人和伺服驱动技术等技术开发，培育公司的第四成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司传统主业稳步提升的同时，积极拓
展新业务布局，维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润
分别为 6.4/7.8/9.3 亿元，当前市值对应 PE 分别是 18/15/13 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：下游订单不及预期；毛利率波动风险；竞争激烈市场份额下
降 
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拓邦股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,919 7,320 8,182 9,135  营业总收入 8,992 10,063 10,970 11,950 

货币资金及交易性金融资产 2,207 1,089 3,328 2,562  营业成本(含金融类) 6,986 7,745 8,392 9,111 

经营性应收款项 2,809 3,139 3,089 3,596  税金及附加 55 70 77 84 

存货 1,654 2,804 1,505 2,677  销售费用 322 352 329 358 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 438 503 494 538 

其他流动资产 250 289 260 299  研发费用 690 755 768 836 

非流动资产 4,265 4,720 4,964 5,079  财务费用 (52) (84) 39 (4) 

长期股权投资 38 38 38 38  加:其他收益 65 35 33 36 

固定资产及使用权资产 2,204 2,718 3,004 3,115  投资净收益 (11) 20 22 24 

在建工程 568 384 292 246  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 607 757 807 857  减值损失 (74) (70) (70) (70) 

商誉 111 111 111 111  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 183 183 183 183  营业利润 543 708 856 1,016 

其他非流动资产 554 530 530 530  营业外净收支  (15) 0 0 0 

资产总计 11,184 12,041 13,145 14,214  利润总额 529 708 856 1,016 

流动负债 4,226 4,481 4,728 4,811  减:所得税 17 57 69 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 650 650 650 650  净利润 512 651 788 935 

经营性应付款项 2,888 2,923 3,138 3,189  减:少数股东损益 (4) 7 8 9 

合同负债 169 155 168 182  归属母公司净利润 516 645 780 926 

其他流动负债 520 753 772 790       

非流动负债 588 585 605 625  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.51 0.62 0.73 

长期借款 438 438 438 438       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 492 683 953 1,068 

租赁负债 61 81 101 121  EBITDA 864 1,003 1,310 1,452 

其他非流动负债 89 66 66 66       

负债合计 4,815 5,066 5,333 5,436  毛利率(%) 22.31 23.04 23.50 23.75 

归属母公司股东权益 6,285 6,883 7,713 8,669  归母净利率(%) 5.73 6.41 7.11 7.75 

少数股东权益 85 91 99 108       

所有者权益合计 6,370 6,975 7,812 8,777  收入增长率(%) 1.32 11.91 9.02 8.93 

负债和股东权益 11,184 12,041 13,145 14,214  归母净利润增长率(%) (11.58) 25.04 20.98 18.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,466 (280) 2,865 (221)  每股净资产(元) 4.96 5.43 6.08 6.84 

投资活动现金流 (1,148) (755) (648) (546)  最新发行在外股份（百万股） 1,268 1,268 1,268 1,268 

筹资活动现金流 (233) (118) (28) (29)  ROIC(%) 6.63 8.03 10.23 10.35 

现金净增加额 120 (1,093) 2,239 (766)  ROE-摊薄(%) 8.20 9.36 10.11 10.68 

折旧和摊销 373 320 357 384  资产负债率(%) 43.05 42.07 40.57 38.25 

资本开支 (789) (746) (600) (500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.74 18.19 15.03 12.67 

营运资本变动 510 (1,310) 1,624 (1,635)  P/B（现价） 1.87 1.70 1.52 1.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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