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  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营 业 收

入(万元) 
46759.65 60387.83 55276 70794.61 87149.41 124933.27 

增速(%) 11.16 29.15 -8.47 28.03 23.12 43.53 

归 属 母

公 司 股

东 的 净

利润（万

元） 

2075.84 3680.27 4494.3 7224.74 9240.58 13559.47 

增速(%) 1.65 77.29 22.12 60.75 27.9 46.73 

每 股 收

益 
0.12 0.22 0.27 0.43 0.55 0.81 

 

 收购公司煜城鑫获得成熟的锂电池制造平台。此次收购的煜城鑫公司是

国内专业生产动力锂电池产品的企业，其锂电池技术和工艺较为成熟，

生产设备也很齐全。生产的动力锂电池产品已经通过了“北方汽车质量监

督检验鉴定实验所” （通称 201 所）全部试验测试。多个型号的锂动力

电池已顺利通过欧盟 CE UN38.3 欧洲电池指令测试。公司收购煜城鑫

后可以利用煜城鑫现有的电池制造平台和已经掌握的工艺，再结合公司

现有的锂电池和锂电控制系统的技术积累，能很快量产符合各种技术标

准要求的动力电池和控制系统，相对公司自己投资重新建立生产线，摸

索工艺过程节省了大量时间，也降低了风险和研发支出。 

 公司计划将煜城鑫打造成为锂动力电池及电池管理系统项目的实施主

体，全面整合公司的锂电池业务。目前公司参股的深圳德方纳米材料有

限公司，主要生产磷酸铁锂正极材料。公司与常州市裕成富通电机有限

公司合作开发“电动汽车驱动系统”，与宗申派姆（加拿大）重庆氢能源

有限公司合作开发“电动摩托车控制器”。公司募投项目高效直流电机进

行了持续的研究开发，积累了大量电机的研究成果。未来公司可以通过

煜城鑫拉动上游正极材料出货量，并实现公司电池控制系统产业化，使

得公司电池业务取得突破。 

 预计 2010-2011 年公司销售收入分别为 70794.61 万元，87149.41 万元

和 124933.27 万元，净利润分别为 7224.74 万元，9240.58 万元和

13559.47 万元，对应未摊薄每股收益为 0.43 元，0.55 元和 0.81 元，对

应市盈率分别为 51.67 倍和 40.40 倍和 27.43 倍，相对锂电池相关上市

公司估值偏低并且传统业务有较强的业绩保证，维持对公司的增持评级。 

 

 

 

 

 
 

 

市场数据 2010 年 9 月 20 日 

当前价格（元） 22.22 

52 周价格区间（元） 10.85 -25.5 

总市值（百万） 3963.12  

流通市值（百万） 2653.18  

总股本（万股） 16800  

流通股（万股） 11247  

日均成交额（百万） 69  

近一月换手（%） 54.24 

Beta（2 年） 1.05 

第一大股东 武永强 

公司网址 www.topband-e.com 

 

 

 

一年期收益率比较 

 

表现% 1m 3m 12m 

拓邦股份 14.6  38.3  112.4  

沪深 300 -1.3  2.8  -10.6  
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电子元器件 

 

2010 年 9 月 20 日 

 拓邦股份(002139) 
--收购深圳煜城鑫，构造锂电池运营主体 
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公司拟以不低于 19.41 元/股的价格发行不超过 1700 万股，拟募

资资金约为 3.3 亿元。所募资金将分别投向：1 智能控制器产能扩建

项目。2 收购并增资深圳煜城鑫电源科技有限公司（以下简称“煜

城鑫”）建设锂动力电池及电池管理系统项目。3 重庆拓邦实业有限

公司建设运营中心项目。 

 

 

增发资金中 14,760 万元，将用于收购并增资深圳煜城鑫电源科

技有限公司，建设磷酸铁锂动力电池及电池管理系统项目。其中

2093.75 万元将用于收购深港产学研持有的煜城鑫 67%的股权，

12,666.25 万元将用于增资煜城鑫电源科技有限公司。募集资金到位，

增资完成后，煜城鑫作为实施主体，投资 13,710 万元建设锂动力电

池及电池管理系统项目。 

公司收购煜城鑫股权并进一步增资之后，将对煜城鑫形成绝对控

股。未来公司计划将煜城鑫打造成为新能源产业的运营主体，成为锂

动力电池及电池管理系统项目的实施主体，全面整合公司的锂电池业

务。目前公司在全部动力锂电池产业链上都有涉足，参股的深圳德方

纳米材料有限公司，主要生产磷酸铁锂正极材料；公司与常州市裕成

富通电机有限公司合作开发“电动汽车驱动系统”，与宗申派姆（加拿

大）重庆氢能源有限公司合作开发“电动摩托车控制器”；公司募投项

目高效直流电机进行了持续的研究开发，积累了大量电机的研究成

果。未来公司可以通过煜城鑫拉动上游正极材料的出货量，并实现公

司电池控制系统产业化，使得公司电池业务取得突破。 

煜城鑫公司是国内专业生产动力锂电池产品的企业，其锂电池技术

和工艺较为成熟，生产设备也很齐全。煜城鑫生产的动力锂电池产品

已经通过了“北方汽车质量监督检验鉴定实验所” （通称 201 所）按

照 QC/T743-2006《电动汽车用锂离子蓄电池》标准进行的全部试验

测试。多个型号的锂动力电池已顺利通过欧盟 CE UN38.3 欧洲电池

指令测试。公司收购煜城鑫后可以利用煜城鑫现有的电池制造平台和

已经掌握的工艺，再结合公司现有的锂电池和锂电控制系统的技术积

累，能很快量产符合各种技术标准要求的动力电池和控制系统，相对

公司自己投资重新建立生产线，摸索工艺过程节省了大量时间，也降

低了风险和研发支出。 

由于煜城鑫成立时间较短（2009 年 8 月成立），2010 年度 1-8 月

煜城鑫公司实现销售收入 13,433.97 元，营业利润-5,180,887.74 元，

销售规模较小，处于亏损状态。公司此次溢价收购（近 1.6 倍 PB 值），

收购深圳煜城鑫，构造电池运营主体 
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显示了公司进一步拓展锂电池业务的决心，同时也显示了公司对整合

煜城鑫和公司现有资源的信心。项目设计产能为年产动力锂电池

3,000 万安时，电池管理系统 15 万套。项目建设期为 30 个月，根

据公司预计项目达产后，正常年份可实现年销售收入 31,845 万元，

年利润总额 10,564 万元，年净利润为 7,923 万元，投资利润率为

58%，税后内部收益率为 28%，前景十分看好。 

 

 

公司将投入 10,357 万元，用于扩大公司家电、电动器具等智能控

制器产能。项目达产后，将新增年产智能控制器 735 万套的产能，

扩大智能控制器的业务规模，进一步巩固公司的行业地位。 

近年来消费电子飞速发展，对智能化的要求越来越高，电子智能控

制器应用领域越来越广泛，已经揽括家用电器、汽车电子、电动工具、

健康与护理产品及工业设备装置、智能建筑与家具等极为广泛的领

域，公司产品的应用领域也随之不断广泛，下游新的需求不断涌现。

目前公司已经从传统的空调，电池炉，洗衣机控制器领域，拓展到各

种小家电，个人护理用具和 LED 照明等领域。公司扩展产能可以保

持在现有应用领域的地位，并不断增加在新的应用领域的市场拓展和

产品开发，为公司在新的应用领域占领市场打下基础。项目建设期为

12 个月，达产后公司控制板将覆盖传统家电领域和新兴消费电子领

域，有望进一步提高公司的销售收入水平。根据公司预计，项目预期

可实现正常年销售收入 27,513 万元，年利润总额 5,818 万元，年净

利润 4,364 万元，投资周期短，受益较快。 

盈利预测 

鉴于公司的增发收购需要经过股东会和证监会审批，时间可能较

长，因此 2010 年不考虑深圳煜城鑫的收入和利润的影响，维持原预

测不变；预计 2011-2012 年煜城鑫公司实现盈亏平衡，控制板业务

在 2011 年末开始贡献业绩，保守估计 2012 年智能控制板项目达产

80%。 

预计2010-2011年公司销售收入分别为70794.61万元，87149.41

万元和 124933.27 万元，净利润分别为 7224.74 万元，9240.58 万

元和 13559.47 万元，对应未摊薄每股收益为 0.43 元，0.55 元和 0.81

元，对应市盈率分别为 51.67 倍和 40.40 倍和 27.43 倍，相对锂电池

相关上市公司估值偏低并且传统业务有较强的业绩保证，维持对公司

的增持评级。 

 

扩张控制板产能，迎接智能家电增长 
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利润表预测       单位  万元 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 42136.94  46759.65  60387.83  55276.00  70794.61  87149.41  124933.27  

营业成本 35863.81  39869.66  49365.15  42393.07  52007.89  63712.84  90895.35  

毛利率 0.15  0.15  0.18  0.23  0.27  0.27  0.27  

营业税金

及附加 
65.06  87.25  80.76  117.73  150.78  185.61  266.08  

占营业收

入百分比 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 943.31  1193.01  1977.19  2381.59  3050.21  3754.87  5382.80  

占营业收

入百分比 
0.02  0.03  0.03  0.04  0.04  0.04  0.04  

管理费用 3171.07  3157.19  4964.44  5588.99  7158.08  8811.72  12632.07  

占营业收

入百分比 
0.08  0.07  0.08  0.10  0.10  0.10  0.10  

利息费用 432.06  89.85  -19.07  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他财务

费用 
112.12  178.37  114.47  -44.12  82.91  51.09  29.96  

占营业收

入百分比 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值

损失 
1.09  351.87  227.59  390.51  323.32  313.81  342.55  

其他经营

性净收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

                

税前经营

利润 
1548.43  1832.45  3677.31  4448.24  8021.42  10319.48  15384.47  

经营利润

所得税 
19.29  11.18  297.52  665.16  1203.21  1547.92  2307.67  

所得税率 0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  

税后经营

利润 
1529.14  1821.27  3379.80  3783.08  6818.21  8771.56  13076.80  

对联营和

合营企业

的投资收

益 

0.00  0.00  0.00  -9.58  0.00  0.00  0.00  

收到现金

股利、出

售处理收

益 

        0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资初始

计量收益 

        0.00  0.00  0.00  
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公允价值

变动收益

(金融资

产) 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值

变动收益

(投资性

房地产) 

        0.00  0.00  0.00  

资产处置

收益 
0.00  -5.72  -66.26  -72.39  -48.12  -62.26  -60.92  

其他非经

营性收益 
519.62  261.85  395.69  918.24  525.26  613.06  685.52  

税前非经

营利润 
519.62  256.14  326.92  836.27  477.14  550.81  624.60  

非经营利

润所得税 
6.47  1.56  26.45  125.05  71.35  82.36  93.40  

税后非经

营利润 
513.14  254.57  300.47  711.22  405.79  468.44  531.20  

税后利润

合计 
2042.28  2075.84  3680.27  4494.30  7224.00  9240.00  13608.00  

少数股东

损益 
73.08  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东

损益/税

后利润合

计 

0.04  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公

司股东的

净利润 

1969.20  2075.84  3680.27  4494.30  7224.00  9240.00  13608.00  

EPS（元） 0.12  0.12  0.22  0.27  0.43  0.55  0.81  

 

风险分析 

                                               目前动力锂电池市场尚未上量，下游锂电池汽车数量十分有限，

公司收购的深圳煜城鑫电源科技有限公司有持续亏损的风险。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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