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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入（百万元） 4,098.9  5,560.2  7,238.6  9,389.6  12,045.7  

增长率 yoy% 20.32% 35.65% 30.19% 29.72% 28.29% 

净利润 330.8  533.5  698.7  921.6  1,185.5  

增长率 yoy% 48.90% 61.27% 30.96% 31.90% 28.64% 

每股收益（元） 0.29  0.47  0.61  0.80  1.03  

      

净资产收益率 13.18% 15.40% 15.22% 17.60% 19.10% 

P/E 38.94  24.15  18.44  13.98  10.87  

PEG       1.0        0.8        0.4        0.3         0.4  

P/B 5.13  3.72  2.81  2.46  2.08  

投资要点 

 公告概要：公司发布 2021 年一季报预告，预计 2021Q1 归属上市公司股东的
净利润 2.21 亿元-2.46 亿元，同比增长 250%-290%。扣非归母净利润 1.42 亿
-1.54 亿，同比增长 480% -530%。 

 Q1 业绩增长超预期，持续开拓大客户，市场份额逐步提升。公司从 2020Q3
开始连续三个季度业绩快速增长，2021Q1 扣非净利润同比环比均大幅增长，
超市场预期。一季度，面对原材料短缺、价格持续上涨及春节假期产能下降的
不利影响，公司管理层提前布局积极应对，响应国家防疫措施，鼓励员工就地
过年，保障了订单的及时交付，实现了一季度业绩高速增长。客户开拓显成效，
头部客户份额稳步提升。2020 年公司头部客户数量从 2019 年的 53 家增加至
80 家，收入占比提升至 80%，前五大客户营收占比 40%。备货策略持续发挥
优势，公司强大的 ODM 研发设计能力实现了部份国产替代，有效缓解了供货
短缺的压力。惠州工厂顺利规模投产，供应链成本优化，集采的比例达到 50%
以上。创新产品及高附加值产品占比提升。公司持有欧瑞博的股权投资公允价
值变动预计将增加公司 2021 年年度净利润约 9334.70 万元。 

 三电一网协同发展，产能全球化布局。公司形成“三电一网”的综合技术体系，
具备业界独有的“智能控制器+高效电机+锂电池”的整体解决方案能力，面向
家电、工具、锂电应用及工业四大行业，已成为家电、工具行业智能控制解决
方案的领导者，工业、锂电应用行业的创新者。惠州子公司目前是公司珠三角
地区主要产能来源，产能稳定扩张，产品品质稳定，生产效率快速提升；宁波
运营基地主厂房已经封顶，预计 2021 年下半年能够投产使用。杭州产能稳定，
2020 年实现销售收入 1.6 亿。越南平阳孙公司产能快速提升并已完成部分客
户的转产工作，全年实现 3 亿以上销售收入，二期有望 2021 年末完工并逐步
释放产能；印度运营中心试生产顺利且已有部分大客户审厂通过，产能在快速
爬坡中。收购研控自动化部分少数股权，加强工业控制方向业务拓展。收购宁
辉锂电加速拓宽锂电应用市场，以“储能+轻型动力”为主要发展方向，公司
可提供电芯、BMS、PACK 全产业链服务。 

 物联网与智能化创新，控制器行业呈现转移、集中、增长的三个趋势。5G 万
物互联，智能终端创新活跃，品类不断增多，车联网、无人机、机器人、智能
门锁、泛家电例如咖啡机、烤箱、白电等新品，随着传统终端逐步迭代升级为
智能终端，MCU 芯片由 8 位、16 位升级为 32 位以上，智能控制器是驱动传
统终端升级为物联网智能终端的核心元器件，在产业的价值量将逐步提升。国
际市场向中国转移趋势明显，中国的产业集群及工程师红利的优势加速了转移
的趋势。国内份额向头部企业集中。近三年头部企业的增速和订单集中度优于
其他同行。公司积累了大量通用技术，覆盖智能控制算法、变频、传感、人机
交互、加热、制冷、电源等十余个领域，以电控、电机、电池、物联网平台的
“三电一网”技术为核心，面向家电、工具、工业和新能源四大行业提供各种
定制化解决方案，具备较大的成长潜力。 

 投资建议：拓邦股份是国内领先的智能控制方案提供商，积极拓展“战略客户、
大客户、科创客户”三类头部客户。公司业务发展向好，精细化运营降本增效，
规模化效应显现，我们预计公司 2021-2023年净利润 6.99亿/9.22亿/11.86亿，
EPS 分别为 0.61 元/0.80 元/1.03 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：智能控制器下游行业应用不及预期；市场竞争加剧的风险；汇率波
动对海外业务产生负面影响的风险；上游原材料供应短缺的风险 
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图表 1：拓邦股份盈利预测（百万） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E
营业收入 4,098.9   5,560.2    7,238.6    9,389.6    12,045.7   成长性
减:营业成本 3,197.5     4,204.3      5,527.0     7,130.6     9,146.1      营业收入增长率 20.3% 35.7% 30.2% 29.7% 28.3%
   营业税费 28.3        21.7         36.2        46.9        60.2         营业利润增长率 43.9% 60.1% 36.5% 30.9% 28.9%
   销售费用 134.9       132.9        217.2       281.7       361.4        净利润增长率 48.9% 61.3% 31.0% 31.9% 28.6%
   管理费用 400.4       494.9        651.5       845.1       1,084.1      EBITDA增长率 100.1% 80.3% -1.6% 27.9% 26.4%
   财务费用 36.2        177.0        48.7        52.6        63.1         EBIT增长率 122.1% 90.2% -5.5% 29.7% 28.5%
   资产减值损失 -48.1       -99.3        -60.0       -40.0       -66.4        NOPLAT增长率 63.7% 91.0% 8.7% 29.7% 28.5%
加:公允价值变动收益 120.2       -105.6       -0.5        -          -           投资资本增长率 0.1% 18.0% 34.6% -2.6% 24.8%
   投资和汇兑收益 -2.1        258.6        40.0        50.0        50.0         净资产增长率 16.3% 34.7% 32.6% 14.4% 18.8%
营业利润 392.2     628.1      857.6      1,122.8    1,447.3    利润率
加:营业外净收支 1.1         -2.0         -0.6        -0.5        -1.0         毛利率 22.0% 24.4% 23.6% 24.1% 24.1%
利润总额 393.3     626.2      857.0      1,122.3    1,446.2    营业利润率 9.6% 11.3% 11.8% 12.0% 12.0%
减:所得税 52.6        75.0         128.5       168.3       216.9        净利润率 8.1% 9.6% 9.7% 9.8% 9.8%
净利润 330.8     533.5      698.7      921.6      1,185.5    EBITDA/营业收入 14.7% 19.6% 14.8% 14.6% 14.4%
资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBIT/营业收入 12.3% 17.2% 12.5% 12.5% 12.5%
货币资金 815.6       1,219.1      2,171.6     2,816.9     3,613.7      运营效率
交易性金融资产 389.0       226.5        226.0       226.0       226.0        固定资产周转天数 72 65 63 59 52
应收帐款 1,390.4     1,741.8      2,152.4     3,076.3     3,581.7      流动营业资本周转天数 53 37 47 47 44
应收票据 184.2       39.5         470.9       126.0       573.9        流动资产周转天数 250 259 266 272 269
预付帐款 14.4        17.7         32.0        28.5        48.1         应收帐款周转天数 102 101 97 100 99
存货 513.5       1,115.3      784.4       1,700.6     1,590.8      存货周转天数 44 53 47 48 49
其他流动资产 30.8        314.8        198.1       181.2       231.4        总资产周转天数 398 386 375 360 340
可供出售金融资产 -          -           20.0        20.0        20.0         投资资本周转天数 183 147 143 125 108
持有至到期投资 -          -           -          -          -           投资回报率
长期股权投资 6.9         6.5          6.5         6.5         6.5          ROE 13.2% 15.4% 15.2% 17.6% 19.1%
投资性房地产 76.0        89.2         89.2        89.2        89.2         ROA 6.7% 8.1% 8.8% 9.1% 10.0%
固定资产 911.9       1,096.9      1,434.1     1,668.3     1,839.0      ROIC 17.8% 34.1% 31.4% 30.3% 39.9%
在建工程 227.9       292.5        146.2       73.1        36.6         费用率
无形资产 291.0       378.3        321.4       264.5       207.5        销售费用率 3.3% 2.4% 3.0% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 270.0       270.5        234.9       225.2       202.8        管理费用率 9.8% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0%
资产总额 5,121.7   6,808.7    8,287.7    10,502.4   12,267.2   财务费用率 0.9% 3.2% 0.7% 0.6% 0.5%
短期债务 173.0       402.2        615.1       886.8       1,464.3      三费/营业收入 13.9% 14.5% 12.7% 12.6% 12.5%
应付帐款 1,025.7     1,607.1      1,465.2     2,636.3     2,721.1      偿债能力
应付票据 376.7       715.6        553.4       1,118.0     1,088.7      资产负债率 48.5% 47.9% 43.2% 48.7% 47.8%
其他流动负债 193.6       308.8        310.9       234.5       373.7        负债权益比 94.4% 91.9% 76.1% 95.1% 91.7%
长期借款 200.0       200.0        451.8       -          70.1         流动比率 1.89     1.54     2.05     1.67     1.75      
其他非流动负债 517.4       26.4         184.9       242.9       151.4        速动比率 1.60     1.17     1.78     1.32     1.47      
负债总额 2,486.5   3,260.1    3,581.2    5,118.4    5,869.3    利息保障倍数 13.93    5.42     18.61    22.34    23.95     
少数股东权益 124.8     85.0       114.7      147.0      190.8      分红指标
股本 1,018.8     1,135.2      1,146.2     1,146.2     1,146.2      DPS(元) 0.04     0.05     0.18     0.24     0.31      
留存收益 1,450.1     2,433.0      3,445.7     4,090.8     5,060.9      分红比率 15.4% 10.6% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 2,635.2   3,548.7    4,706.5    5,384.0    6,397.9    股息收益率 0.4% 0.4% 1.6% 2.1% 2.8%
现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E
净利润 340.6       551.2        698.7       921.6       1,185.5      EPS(元) 0.29     0.47     0.61     0.80     1.03      
加:折旧和摊销 104.7       146.2        165.9       195.9       222.9        BVPS(元) 2.19     3.02     4.01     4.57     5.42      
   资产减值准备 74.9        88.6         -          -          -           PE(X) 38.9 24.1 18.4 14.0 10.9
   公允价值变动损失 -120.2      105.6        -0.5        -          -           PB(X) 5.1      3.7      2.8      2.5      2.1       
   财务费用 37.9        93.8         48.7        52.6        63.1         P/FCF 18.8     -141.9   27.0     14.6     13.6      
   投资收益 2.1         -258.6       -40.0       -50.0       -50.0        P/S 3.1      2.3      1.8      1.4      1.1       
   少数股东损益 9.8         17.7         29.7        32.3        43.7         EV/EBITDA 8.7      7.5      10.8     7.9      6.2       
   营运资金的变动 159.0       -211.2       -678.1      199.9       -699.0       CAGR(%) 41.0% 30.7% 45.4% 41.0% 30.7%
经营活动产生现金 404.5     647.9      224.4      1,352.3    766.2      PEG 1.0      0.8      0.4      0.3      0.4       
投资活动产生现金 -333.9    -381.7     -279.0     -250.0     -250.0     ROIC/WACC 1.8      3.4      3.1      3.0      4.0       
融资活动产生现金 271.6     204.8      1,007.1    -457.0     280.6      REP 1.4      1.0      1.1      1.1      0.7       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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