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Q1 扣非净利润维持高增长，产品结构优

化下毛利率改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2023Q1季报，23Q1公司实现收入 19.95亿元（同比+6.82%），

归母净利润 0.96 亿元（同比+2.11%），扣非归母净利润 0.91 亿元（同比

+57.62%）。对比来看，公司 22 年实现收入 88.75 亿元（同比+14.27%），归

母净利润 5.83 亿元（同比+3.13%），扣非归母净利润 4.84 亿元（同比

+11.96%）；剔除 22 年股权激励费用 1.24 亿元后，归母净利润为 7.07 亿元

（同比+19.20%），扣非归母净利润 6.08 亿元（同比+32.14%）。 

 工具、新能源板块延续良好增长势头，产品结构优化致毛利率提升。公司 23Q1

新老客户份额稳定且持续提升，营收实现小幅增长。具体来看，各版块因客

户结构及季节性因素原因，季度间增速有所差异，Q1 工具、新能源板块增长

趋势良好，家电板块小幅下滑。盈利能力方面，公司 23Q1 毛利率实现 21.88%

（同比+2.87pp），主要系高价值及自主可控业务（商空、智能温控、机器人

产品、逆变器、商用储能系统等）占比提升。 

 持续加大新项目研发、推进国际化布局。23Q1 公司销售+研发+管理三项费

用同比增加 4264 万元，23Q1 销售/研发/管理/财务费用率分别为 3.05%（同

比-0.03pp）、6.92%（同比+0.52pp）、4.67%（同比+0.80pp）、2.33%（同比

+1.38pp）。根据公司 22 年报， 22 年公司越南、印度基地扩产，墨西哥、罗

马尼亚基地建成并投入使用，欧洲、美洲、南非、日本国际运营部成立。22

年海外收入 53.51 亿元（同比+23.31%），占比提升至 60.29%（同比+4.42pp）。 

 盈利预测与投资建议。我们看好公司随着下游需求复苏及新能源业务拓展而

逐步兑现恢复性增长。我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 112.47 亿元、

140.31 亿元、174.54 亿元；归母净利润分别为 8.14 亿元、10.90 亿元、13.87

亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元、0.86 元、1.09 元。参考可比公司，给予 2023

年 PE 区间 20-24 倍，对应合理价值区间 12.83-15.39 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求增长放缓；客户拓展低于预期；上游原材料涨价超预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7767 8875 11247 14031 17454 

(+/-)YoY(%) 39.7% 14.3% 26.7% 24.8% 24.4% 

净利润（百万元） 565 583 814 1090 1387 

(+/-)YoY(%) 6.2% 3.1% 39.7% 33.9% 27.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.46 0.64 0.86 1.09 

毛利率(%) 21.3% 20.1% 20.9% 21.2% 21.5% 

净资产收益率(%) 11.2% 10.2% 12.6% 14.4% 15.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值对比 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002402.SZ 和而泰 14.81 138 0.47 0.74 0.99 32 20 15 

603236.SH 移远通信 87.89 166 3.30 4.58 6.49 27 19 14 

300638.SZ 广和通 24.10 152 0.58 0.96 1.24 42 25 19 

      平均 33 22 16 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 26 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

1、工具板块 3240.01 3888.01 4471.21 4918.34 

收入增幅 8.20% 20.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 20.53% 21.50% 22.00% 22.30% 

2、新能源板块 2035.75 3257.20 5048.66 7572.98 

收入增幅 63.98% 60.00% 55.00% 50.00% 

毛利率 18.52% 19.50% 20.00% 20.50% 

3、家电板块 3091.92 3555.70 3911.27 4302.40 

收入增幅 4.48% 15.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.61% 20.30% 20.80% 21.00% 

4、工业板块 248.34 260.76 286.84 315.52 

收入增幅 -15.86% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 27.25% 30.00% 30.00% 30.00% 

5、智能解决方案 188.75 207.62 228.38 251.22 

收入增幅 -14.70% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 18.31% 20.00% 20.00% 20.00% 

5、其他 70.33 77.37 85.11 93.62 

收入增幅 26.92% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 52.63% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计：营业收入 8875.10 11246.66 14031.47 17454.08 

总收入增幅 14.27% 26.72% 24.76% 24.39% 

整体毛利率 20.14% 20.91% 21.25% 21.45% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃拓邦股份（002139）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8875 11247 14031 17454 

每股收益 0.46 0.64 0.86 1.09  营业成本 7087 8895 11050 13710 

每股净资产 4.51 5.09 5.95 7.04  毛利率% 20.1% 20.9% 21.2% 21.5% 

每股经营现金流 0.39 0.60 0.73 1.01  营业税金及附加 59 75 94 117 

每股股利 0.06 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 260 304 365 454 

P/E 24.36 17.43 13.02 10.24  营业费用率% 2.9% 2.7% 2.6% 2.6% 

P/B 2.48 2.19 1.88 1.59  管理费用 370 450 540 663 

P/S 1.60 1.26 1.01 0.81  管理费用率% 4.2% 4.0% 3.9% 3.8% 

EV/EBITDA 17.62 11.48 8.66 6.62  EBIT 426 848 1143 1448 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -123 -14 -24 -32 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.4% -0.1% -0.2% -0.2% 

毛利率 20.1% 20.9% 21.2% 21.5%  资产减值损失 -70 0 0 0 

净利润率 6.6% 7.2% 7.8% 7.9%  投资收益 1 27 23 33 

净资产收益率 10.2% 12.6% 14.4% 15.5%  营业利润 636 888 1188 1511 

资产回报率 5.6% 6.5% 7.8% 7.9%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 5.7% 10.7% 12.5% 13.6%  利润总额 633 888 1188 1511 

盈利增长（%）      EBITDA 725 1195 1537 1892 

营业收入增长率 14.3% 26.7% 24.8% 24.4%  所得税 52 71 96 121 

EBIT 增长率 -22.1% 99.0% 34.7% 26.7%  有效所得税率% 8.1% 8.0% 8.1% 8.0% 

净利润增长率 3.1% 39.7% 33.9% 27.2%  少数股东损益 -1 3 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 583 814 1090 1387 

资产负债率 43.8% 47.4% 45.3% 48.4%       

流动比率 1.80 1.68 1.80 1.75       

速动比率 1.22 1.04 1.17 1.12  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.37 0.23 0.29 0.31  货币资金 1403 1199 1617 2410 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2602 3549 4176 5412 

应收账款周转天数 96.09 94.11 94.77 94.55  存货 1993 3103 3288 4615 

存货周转天数 106.10 103.11 104.10 103.77  其它流动资产 884 872 1029 1113 

总资产周转率 0.89 0.98 1.06 1.11  流动资产合计 6881 8723 10111 13550 

固定资产周转率 5.65 5.90 7.07 8.72  长期股权投资 24 24 24 24 

      固定资产 1840 1974 1996 2006 

      在建工程 235 265 293 317 

      无形资产 547 635 704 754 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3483 3760 3892 3973 

净利润 583 814 1090 1387  资产总计 10365 12483 14002 17523 

少数股东损益 -1 3 2 3  短期借款 283 0 0 0 

非现金支出 418 347 394 443  应付票据及应付账款 2672 4124 4318 6155 

非经营收益 -101 -11 -21 -30  预收账款 1 1 2 2 

营运资金变动 -408 -384 -542 -516  其它流动负债 867 1075 1308 1602 

经营活动现金流 491 768 923 1287  流动负债合计 3823 5201 5628 7759 

资产 -731 -625 -527 -527  长期借款 582 582 582 582 

投资 -40 0 0 0  其它长期负债 138 138 138 138 

其他 -6 27 23 33  非流动负债合计 720 720 720 720 

投资活动现金流 -777 -598 -505 -494  负债总计 4543 5920 6348 8479 

债权募资 -7 -283 0 0  实收资本 1270 1270 1270 1270 

股权募资 50 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5729 6467 7557 8944 

其他 -168 -90 0 0  少数股东权益 93 96 98 101 

融资活动现金流 -125 -373 0 0  负债和所有者权益合计 10365 12483 14002 17523 

现金净流量 -362 -204 418 792       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃拓邦股份（002139）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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