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[Table_Report] 相关报告 
1 二季度业务快速恢复，产品结构改

善提升盈利能力 

2 毛利率持续改善，被低估的智能控

制器龙头 

3 汇兑影响有望改善，控制器+电机
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 3,406.7  4,098.9  5,007.0  6,090.9  7,415.5  

增长率 yoy% 26.99% 20.32% 22.16% 21.65% 21.75% 

净利润 222.2  330.8  426.0  547.4  662.2  

增长率 yoy% 5.79% 48.90% 28.77% 28.49% 20.97% 

每股收益（元） 0.22  0.32  0.41  0.53  0.64  

      

净资产收益率 10.41% 13.18% 15.22% 16.83% 17.82% 

P/E 35.69  23.97  18.61  14.48  11.97  

PEG       1.0        0.9        0.7        0.4         0.4  

P/B       3.7        3.2        2.8        2.4         2.1  

投资要点 

 公告概要：公司发布 2020 年三季度报告，前三季度实现营业收入 35.97 亿元，
同比增长 28.9%，归属于上市公司净利润 3.63 亿元，同比增长 32.39%，归属
于上市公司扣除非经常性损益的净利润 2.82 亿元，同比增长 50.16%。 

 业绩超预期，市场份额逐步提升，规模效应不断体现。第三季度公司实现营收
16 亿元，同比增长 54.44%，环比增长 30.36%，归母净利润 1.54 亿元，同比
增长 69.35%，环比增长 5.49%，扣非归母净利润 1.49 亿元，同比增长 96.93%，
环比增长 36.7%。单季度毛利率创新高达 27.07%，同比提升 7.20 个 pct，环
比提升 2.15 个 pct。公司业绩增长的主要原因是：（1）疫情后二季度业务快速
恢复，上半年受疫情影响的延期订单随着产能恢复在三季度加速交付。（2）订
单逐步向龙头供应商集中的趋势，持续突破大客户，不断拓展服务供应大客户
的产品品类。毛利率提升的主要原因：（1）产品结构变化，较高毛利的电动工
具、高速电机、锂电池产品占比提升。（2）ODM 业务占比达到 50%。（3）惠
州工厂转产顺利规模投产，供应链成本优化，自动化程度提升，降本增效规模
效应不断显现。 

 惠州生产基地顺利转产，产能全球化布局按计划稳步推进。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；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；印度运营
中心试生产顺利且已有部分大客户审厂通过。宁波运营基地按计划稳步推进建
设中，预计明年能够投产使用。拟募集资金 10.5 亿元，用于拓邦惠州第二工
业园项目建设及补充公司流动资金，将新增 1.3GWh 锂电池产能和 860 万台
高效电机的产能。完成对控股子公司研控自动化收购少数股东 13%的股权，进
一步加速公司向工业控制方向发展的进程，增厚上市公司利润。公司前三季度
研发投入 2.17 亿元，同比增长 34.78%，伴随公司多年来持续的研发投入，公
司产品日趋智能化、物联化、复杂化和模组化，产品的附加值也得以持续提升。 

 物联网与智能化浪潮迭代周期，智能控制器市场保持增长态势。5G 万物互联，
智能终端品类将会继续不断增多，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。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，形成了系列化产品解决方案，覆盖白色家电、小家电、电动工
具、园林工具、智能硬件等领域，千万级客户的数量和规模都取得了较快的增
长。国内技术提升和成本优势，带来海外需求向国内转移。未来产业专业化分
工趋势，第三方控制器厂商的专业技术和成本优势逐步显现，国内大家电等外
放控制器给第三方专业厂商可期。 

 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，疫情影响缓解，Q3 毛利率持续提升。股
票回购及股权激励机制，彰显管理层对未来发展信心。考虑到公司业务发展向
好，精细化运营降本增效，我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利
润 4.26 亿、5.47 亿和 6.62 亿，EPS 分别为 0.41 元/0.53 元/0.64 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的风险；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 
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拓邦股份(002139)/通信 业绩超预期，控制器市场份额不断提升  
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 3,406.7   4,098.9    5,007.0    6,090.9    7,415.5    成长性
减:营业成本 2,727.0     3,197.5      3,831.9     4,660.5     5,678.0      营业收入增长率 27.0% 20.3% 22.2% 21.6% 21.7%
   营业税费 21.8        28.3         32.0        40.0        49.1         营业利润增长率 4.9% 43.9% 32.1% 27.6% 20.3%
   销售费用 111.7       134.9        165.2       188.8       229.9        净利润增长率 5.8% 48.9% 28.8% 28.5% 21.0%
   管理费用 289.0       400.4        500.7       590.8       719.3        EBITDA增长率 -8.8% 99.9% 10.2% 25.8% 18.3%
   财务费用 -12.6       36.2         18.9        20.0        13.1         EBIT增长率 -16.8% 121.7% 6.6% 26.8% 18.7%
   资产减值损失 27.2        -48.1        20.0        -0.3        -9.5         NOPLAT增长率 -14.5% 63.7% 25.9% 26.8% 18.7%
加:公允价值变动收益 -0.3        120.2        -0.0        -          -           投资资本增长率 39.3% 0.1% 10.5% 28.5% -2.6%
   投资和汇兑收益 -2.4        -2.1         80.0        70.0        60.0         净资产增长率 9.3% 16.3% 11.8% 16.3% 14.4%
营业利润 272.6     392.2      518.2      661.1      795.5      利润率
加:营业外净收支 -1.0        1.1          -1.7        -0.6        -0.4         毛利率 20.0% 22.0% 23.5% 23.5% 23.4%
利润总额 271.6     393.3      516.5      660.5      795.1      营业利润率 8.0% 9.6% 10.4% 10.9% 10.7%
减:所得税 34.8        52.6         67.1        85.9        103.4        净利润率 6.5% 8.1% 8.5% 9.0% 8.9%
净利润 222.2     330.8      426.0      547.4      662.2      EBITDA/营业收入 8.9% 14.7% 13.3% 13.8% 13.4%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 6.7% 12.3% 10.7% 11.2% 10.9%
货币资金 511.6       815.6        400.6       487.3       753.4        运营效率
交易性金融资产 0.0         389.0        389.0       389.0       389.0        固定资产周转天数 65 72 77 80 76
应收帐款 943.0       1,390.4      1,159.0     2,007.8     1,943.1      流动营业资本周转天数 53 53 40 49 48
应收票据 143.5       184.2        273.2       260.0       379.8        流动资产周转天数 224 250 231 212 211
预付帐款 13.7        14.4         23.6        21.9        32.1         应收帐款周转天数 87 102 92 94 96
存货 491.8       513.5        691.6       797.0       997.8        存货周转天数 47 44 43 44 44
其他流动资产 248.6       30.8         137.1       138.8       102.3        总资产周转天数 378 398 365 331 315
可供出售金融资产 68.4        -           20.0        20.0        20.0         投资资本周转天数 189 183 157 155 141
持有至到期投资 -          -           -          -          -           投资回报率
长期股权投资 3.3         6.9          6.9         6.9         6.9          ROE 10.4% 13.2% 15.2% 16.8% 17.8%
投资性房地产 42.9        76.0         76.0        76.0        76.0         ROA 6.0% 6.7% 9.0% 9.3% 10.2%
固定资产 737.2       911.9        1,235.4     1,474.0     1,658.3      ROIC 15.2% 17.8% 22.5% 25.8% 23.8%
在建工程 271.0       227.9        114.0       57.0        28.5         费用率
无形资产 249.7       291.0        252.6       214.1       175.7        销售费用率 3.3% 3.3% 3.3% 3.1% 3.1%
其他非流动资产 224.2       270.0        239.3       233.9       236.3        管理费用率 8.5% 9.8% 10.0% 9.7% 9.7%
资产总额 3,949.0   5,121.7    5,018.3    6,183.7    6,799.0    财务费用率 -0.4% 0.9% 0.4% 0.3% 0.2%
短期债务 491.0       173.0        171.8       337.4       -           三费/营业收入 11.4% 13.9% 13.7% 13.1% 13.0%
应付帐款 712.1       1,025.7      1,072.1     1,396.2     1,671.0      偿债能力
应付票据 306.9       376.7        442.7       556.0       658.9        资产负债率 42.6% 48.5% 41.3% 44.6% 42.3%
其他流动负债 161.9       193.6        205.0       194.8       236.8        负债权益比 74.2% 94.4% 70.3% 80.4% 73.4%
长期借款 -          200.0        -          35.3        -           流动比率 1.41     1.89     1.63     1.65     1.79      
其他非流动负债 10.8        517.4        179.5       235.9       310.9        速动比率 1.11     1.60     1.26     1.33     1.40      
负债总额 1,682.7   2,486.5    2,071.1    2,755.5    2,877.7    利息保障倍数 -18.09   13.93    28.43    34.13    61.78     
少数股东权益 132.0     124.8      148.1      175.4      204.9      分红指标
股本 1,019.0     1,018.8      1,030.8     1,030.8     1,030.8      DPS(元) 0.10     0.05     0.12     0.16     0.19      
留存收益 1,151.9     1,450.1      1,768.4     2,222.1     2,685.7      分红比率 45.6% 15.4% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 2,266.4   2,635.2    2,947.2    3,428.2    3,921.3    股息收益率 1.3% 0.6% 1.6% 2.1% 2.5%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 236.8       340.6        426.0       547.4       662.2        EPS(元) 0.22     0.32     0.41     0.53     0.64      
加:折旧和摊销 78.4        104.7        128.8       156.9       182.6        BVPS(元) 2.07     2.43     2.72     3.16     3.61      
   资产减值准备 27.2        74.9         -          -          -           PE(X) 35.7 24.0 18.6 14.5 12.0
   公允价值变动损失 0.3         -120.2       -0.0        -          -           PB(X) 3.7      3.2      2.8      2.4      2.1       
   财务费用 16.2        37.9         18.9        20.0        13.1         P/FCF 83.4     11.6     -25.4    53.6     18.1      
   投资收益 2.4         2.1          -80.0       -70.0       -60.0        P/S 2.3      1.9      1.6      1.3      1.1       
   少数股东损益 14.6        9.8          23.3        27.2        29.5         EV/EBITDA 13.0     8.7      11.2     9.1      7.1       
   营运资金的变动 -250.7      159.0        -16.5       -505.9      192.9        CAGR(%) 34.4% 26.6% 26.0% 34.4% 26.6%
经营活动产生现金 240.3     404.5      500.5      175.6      1,020.4    PEG 1.0      0.9      0.7      0.4      0.4       
投资活动产生现金 -541.7    -333.9     -240.0     -230.0     -240.0     ROIC/WACC 1.5      1.7      2.2      2.5      2.3       
融资活动产生现金 309.7     271.6      -675.6     141.1      -514.2     REP 1.3      1.5      1.5      1.0      1.1       
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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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