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拓邦股份：参股纳米技术公司，开始新能源业务布局

参股德方纳米公司点评 
 

报告摘要： 
 参股德方纳米，开始新能源布局。公司公告计划以增资方式投资1000万元，参

股深圳德方纳米科技有限公司5%股权，其中15.79万元为注册资本，其余转入资

本公积。公司高溢价参股的主要原因是看好德方纳米未来的发展前景，并且该

公司产品与公司目前与可能拓展的业务有密切的联系，未来可以优先得到该公

司的产品与技术支持，公司凭借这次投资正式拉开在新能源领域的战略布局。

 参股公司简介。德方纳米公司在动力电池关键材料——正极材料上取得了重大

突破，其拥有自主知识产权的纳米磷酸铁锂（LFP）正极材料中试产品已经提供

给国内锂电池生产企业试用。目前动力电池市场供应的LFP，是用固相球磨法制

造的产品，其材料一致性、稳定性和导电性差，影响了该材料推广使用。德方

纳米公司则发明和建立了一套全新的液相法合成纳米磷酸铁锂正极材料技术和

生产工艺路线，使用该产品做成的动力电池通过了“国家863计划电动车动力电

池试验室”考核测试，材料粒径的均一性、批次稳定性、导电性、所制成电池

大功率充放电特性和超低温（-40℃）充放电性能等方面均处于国际领先水平，

并且可以使制造成本的大幅度下降。 

 立足智能控制，向新型战略性产业拓展。公司在智能控制领域拥有丰富的经验

和技术优势，而无论动力电池、太阳能电池等新能源领域还是LED、高效电机、

智能家电等节能环保产品，都离不开智能控制技术和产品的发展。公司已经凭

借在控制方面的经验和技术成功进入了LED照明领域，在其他领域也将持续进行

拓展和延伸。 

 股权激励方案彰显管理层信心。公司此前已经公告了股权激励方案，行权价格

为15.36元。在当前资本市场趋势下，公司敢于确定如此高的行权价格，凸显公

司管理层对企业未来几年发展的信心。我们认为，由于公司已经在新产品和大

客户上做了很多储备和积累，在宏观经济复苏、电子家电产品需求旺盛、国家

大力推进新型战略性产业发展的大背景，以及公司产品结构和客户结构不断优

化的趋势下，公司未来几年保持快速增长是非常确定的。 

 调高评级至买入-B。我们预测公司2010-2011年EPS分别为0.54元、0.77元，我

们认为，由于公司智能控制产品此前在家电和照明领域应用较多，公司产品在

新能源和LED等领域的前景并没有为市场所认识，随着公司在这些领域新产品的

推出，估值水平将会得到提升。我们给予公司2010年40倍PE,对应目标价格为

21.6元，上调评级至买入-B。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 467.6 603.9 552.8 761.4 1,006.1

Growth(%) 11.0% 29.1% -8.5% 37.7% 32.1%
净利润 20.8 36.8 44.7 75.5 107.9

Growth(%) 5.4% 77.3% 21.4% 69.0% 42.9%
毛利率(%) 14.7% 18.3% 21.8% 22.9% 23.3%
净利润率(%) 4.4% 6.1% 8.1% 9.9% 10.7%
每股收益(元) 0.15 0.26 0.32 0.54 0.77
每股净资产(元) 1.99 2.24 2.53 3.01 3.71
市盈率 105.2 59.3 48.9 28.9 20.2
市净率 7.8 7.0 6.2 5.2 4.2
净资产收益率(%) 7.4% 11.7% 12.6% 17.9% 20.8%
ROIC(%) 18.6% 15.4% 15.1% 26.4% 30.9%
EV/EBITDA 25.7 33.0 33.0 20.5 14.6
股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5%
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评级： 买入-B
 上次评级： 增持-A

目标价格： 21.60 元
期限： 6 个月 上次预测： 20.00 元
 现价： 15.60元
报告日期： 2010-03-16
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市场数据 
总市值(百万元) 2,184.00
流通市值(百万元) 1,135.70
总股本(百万股) 140.00
流通股本(百万股) 72.80
12 个月最高/最低 10.48/22.28 元

十大流通股东(%) 21.14%
股东户数 20,297
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 15.90 13.10 20.85 
绝对收益 14.44 2.51 63.78 
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研究员 
侯利 行业分析师 
010-66581625 houli@essence.com.cn 
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拓邦电子：出口强劲增长，毛利快速提
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2009-08-06

拓邦电子：大客户和新业务带来广阔前景

2009-04-20

拓邦电子：产品客户结构改善带来高增长

2009-03-02
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-16
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 467.6 603.9 552.8 761.4 1,006.1 成长性   
减:营业成本 398.7 493.7 432.5 587.3 772.0 营业收入增长率 11.0% 29.1% -8.5% 37.7% 32.1%
   营业税费 0.9 0.8 0.8 1.1 1.5 营业利润增长率 18.3% 100.5% 37.1% 72.3% 42.7%
   销售费用 11.9 19.8 19.3 22.8 28.2 净利润增长率 5.4% 77.3% 21.4% 69.0% 42.9%
   管理费用 31.6 49.6 47.0 60.9 78.5 EBITDA 增长率 6.3% 60.8% 37.4% 60.4% 38.4%
   财务费用 2.7 1.0 -0.3 -0.6 -1.0 EBIT 增长率 0.4% 79.5% 32.9% 72.1% 42.6%
   资产减值损失 3.5 2.3 3.0 3.0 3.0 NOPLAT 增长率 -9.2% 60.9% 18.0% 68.7% 42.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 95.2% 19.9% -3.6% 22.4% 19.6%
   投资和汇兑收益 - -0.0 - - - 净资产增长率 229.2% 12.5% 12.8% 19.2% 23.0%

营业利润 18.3 36.7 50.4 86.8 123.9 利润率   
加:营业外净收支 2.6 3.3 2.0 2.0 3.0 毛利率 14.7% 18.3% 21.8% 22.9% 23.3%

利润总额 20.9 40.0 52.4 88.8 126.9 营业利润率 3.9% 6.1% 9.1% 11.4% 12.3%
减:所得税 0.1 3.2 7.7 13.3 19.0 净利润率 4.4% 6.1% 8.1% 9.9% 10.7%

净利润 20.8 36.8 44.7 75.5 107.9 EBITDA/营业收入 6.2% 7.7% 11.6% 13.5% 14.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.5% 6.2% 9.1% 11.3% 12.2%

货币资金 114.7 80.1 126.8 148.0 196.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 64 62 88 71 58
应收帐款 135.7 101.3 81.8 112.6 148.8 流动营业资本周转天数 65 84 88 69 72
应收票据 80.1 96.9 83.3 114.7 151.6 流动资产周转天数 220 206 210 178 178
预付帐款 5.6 3.1 7.4 13.3 21.0 应收帐款周转天数 88 67 56 43 43
存货 39.2 36.0 28.4 38.6 50.8 存货周转天数 34 23 22 17 17
其他流动资产 -0.0 -0.0 -1.5 -1.5 -1.5 总资产周转天数 300 285 312 259 244
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 143 161 188 149 136
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 0.1 - - - ROE 7.4% 11.7% 12.6% 17.9% 20.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.2% 7.9% 9.1% 12.5% 14.3%
固定资产 80.1 128.3 142.9 157.2 168.9 ROIC 18.6% 15.4% 15.1% 26.4% 30.9%
在建工程 20.3 0.3 3.0 3.3 3.3 费用率   
无形资产 8.9 19.0 17.8 16.6 15.5 销售费用率 2.6% 3.3% 3.5% 3.0% 2.8%
其他非流动资产 1.7 1.5 2.0 2.0 2.0 管理费用率 6.8% 8.2% 8.5% 8.0% 7.8%

资产总额 490.2 466.7 492.0 604.9 757.0 财务费用率 0.6% 0.2% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 13.8 - - - - 三费/营业收入 9.9% 11.7% 11.9% 10.9% 10.5%
应付帐款 124.2 68.7 64.0 86.9 114.2 偿债能力   
应付票据 28.0 48.1 29.6 40.2 52.9 资产负债率 43.1% 32.8% 28.1% 30.3% 31.5%
其他流动负债 12.0 20.3 28.5 40.0 55.1 负债权益比 75.9% 48.9% 39.1% 43.4% 45.9%
长期借款 30.0 12.4 12.4 12.4 12.4 流动比率 2.11 2.31 2.67 2.55 2.55
其他非流动负债 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 速动比率 1.89 2.04 2.43 2.31 2.32

负债总额 211.5 153.2 138.3 183.2 238.2 利息保障倍数 7.83 39.52 ######## -136.85 ########
少数股东权益 - - - - - 分红指标   

股本 50.0 100.0 140.0 140.0 140.0 DPS(元) - 0.01 0.03 0.05 0.08
留存收益 228.7 213.5 213.7 281.7 378.8 分红比率 0.0% 5.4% 10.0% 10.0% 10.0%

股东权益 278.7 313.5 353.7 421.7 518.8 股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 20.8 36.8 44.7 75.5 107.9 EPS(元) 0.15 0.26 0.32 0.54 0.77
加:折旧和摊销 8.4 10.0 14.0 16.6 19.4 BVPS(元) 1.99 2.24 2.53 3.01 3.71
   资产减值准备 3.5 2.3 3.0 3.0 3.0 PE(X) 105.2 59.3 48.9 28.9 20.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.8 7.0 6.2 5.2 4.2
   财务费用 3.0 1.5 0.2 -0.3 -0.6 P/FCF - -50.3 39.5 181.7 54.8
   投资收益 - 0.0 - - - P/S 4.7 3.6 4.0 2.9 2.2
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 25.7 33.0 33.0 20.5 14.6
   营运资金的变动 -107.1 -9.1 21.2 -33.9 -38.4 CAGR(%) 53.8% 43.1% 47.5% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -59.0 32.9 82.6 60.7 90.9 PEG 2.0 1.4 1.0 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -29.4 -30.7 -29.9 -30.0 -30.0 ROIC/WACC 1.9 1.6 1.5 2.7 3.2
融资活动产生现金流量 179.7 -35.9 -4.2 -6.9 -9.8 REP 1.6 3.3 4.8 2.2 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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