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拓普集团（601689）\汽车零部件 

——业绩略超预期，毛利率提升明显 

事件： 

公司2016年上半年实现营收16.67亿元，同比增长15.75%；归属于上市公司

股东的净利润2.69亿元，同比增长26.26%；归属于上市公司股东的扣非净

利润2.42亿元，同比增长24.13%；基本每股收益0.41元。 

投资要点： 

 业绩表现略超预期，毛利率水平明显提升。 

2016 H1，公司四大业务板块减震器、内饰功能件、锻铝控制臂和智能刹车

系统的营收和毛利率水平均有不同程度的提高，助推公司业绩取得26%的

增速，并明显抬升了公司整体的盈利水平。公司上半年毛利率为31.02%，

同比提升2.56个百分点，其中Q2毛利率达到31.44%，环比提升近1个百分点。

预计公司下半年业绩继续保持稳健增长态势，叠加整车市场的繁荣，全年

业绩增速有望达到30%；同时销售规模的增长可以增强成本控制能力，而

高毛利业务的快速放量也将带来整体盈利水平的提升，预计公司的毛利率

水平将得到进一步提升。 

 减震器业务稳健增长，海外市场开拓取得进展。 

公司占比最高的减震器业务上半年实现营收8.47亿元，同比增长14.37%，

毛利率为34.89%，同比增加2.55个百分点。公司作为国内汽车减震器行业

的龙头之一，除了深耕国内市场，近年来一直在积极开拓海外市场，15年

底公司获得首个全球订单，为通用汽车GM E2XX的全球平台配套NVH液压

减震器，并作为A点供应商，彰显了公司产品出色的竞争力。为了更好的

进行全球市场的开拓，公司决定在巴西设立首个海外基地，这既可以为通

用等国际厂商提供本土化供货服务，还可以兼顾海外自主品牌，强化了公

司的全球供货能力并提升了全球市场的竞争力，为公司后续进一步开拓海

外市场奠定了坚实的基础。 

 内饰件业务盈利能力修复中，环保纤维产品布局领先。 

公司上半年内饰件业务实现营收6.31亿元，同比增长11.88%，毛利率为

24.47%，同比增长1.64个百分点，远超去年全年20.56%的毛利率水平，盈

利能力得到了明显修复。公司目前大力拓展主打环保的内饰件产品，是国

内唯一一家掌握汽车软内饰环保原材料生产技术、并拥有全产业链具备成

本控制优势的供应商，布局领先很多其它厂商。目前公司的环保内饰件产

品主要供给吉利的畅销车型博瑞和博越等。17年1月1日起，《乘用车内空

气质量评价指南》有望从推荐性标准转变为强制性标准，对于VOC排放的

要求趋严，公司的环保内饰件有望获得快速增长。 
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 轻量化悬架进口替代第一家，进入Tesla产业链。 

公司上半年锻铝控制臂业务实现营收 1.13亿元，同比增长 30.77%，毛利率为 23.94%，

同比增长 1.22 个百分点。公司的铝合金控制臂产品生产工艺环保，重量更轻，价格

相比于传统产品要高 20%-30%。以前铝合金控制臂产品主要应用于奔驰宝马等高端

车型，目前如科鲁兹等中低端车型上也开始大量使用。以前该产品主要是由外资或合

资厂商向整车厂提供，公司是国内第一家能够提供该款产品的一级供应商。随着整车

厂对于成本控制愈加严格的要求，公司有望受益于进口替代，获得更多市场份额。公

司 8 月 23 日公告已获得 Tesla 的定点协议，进入 Tesla 产业链，被认可向特斯拉供应

轻量化铝合金底盘结构件，将应用于特斯拉 Model 3 车型。Model 3 车型预计于 17

年底上市，是 Tesla 寄予厚望能够实现冲量的车型。公司为该款车型供货一方面可以

直接提升业绩，另一方面也从侧面证明了公司产品的竞争力，可以帮助公司开拓更多

的客户，更好的发展该块业务。 

 电子真空泵业务高速增长，IBS研发推进顺利。 

公司上半年的电子真空泵业务实现营收 5026 万元，同比增长 127.79%，预计全年营

收超过 1 亿元；毛利率高达 46.83%，同比大涨 10.82 个百分点。公司是全球第三家、

国内第一家能够量产电子真空泵的公司，主攻中低端市场，产品价格和机械泵差别不

大，目前主要受制于产能，后续随着定增项目的推进，新增产能的释放显著增厚公司

业绩。而公司 IBS 的研发也进展顺利，目前产品的机械结构已完成，正在进行算法的

完善，预计 18 年量产。公司的这两款产品是 AEB 的重要执行部件，随着后续 AEB

装配率的提升，这两款产品将成为公司今后重要的利润增长点。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。 

我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS 分别为 0.81、0.96、1.24 元，市盈率分别为 36 倍、

30 倍、24 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示。 

（1）国内车市景气度下行；（2）公司新业务发展不及预期。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2736.86  3007.21  3639.23  4397.73  5595.24  

增长率（%） 18.54% 9.88% 21.02% 20.84% 27.23% 

EBITDA（百万元） 568.50  598.07  715.40  852.50  1076.64  

净利润（百万元） 398.99  408.54  523.45  622.76  803.84  

增长率（%） 17.53% 2.39% 28.13% 18.97% 29.08% 

EPS（元/股） 0.615  0.629  0.806  0.959  1.238  

市盈率（P/E） 47.50  46.39  36.21  30.43  23.58  

市净率（P/B） 12.85  6.01  5.38  4.79  4.19  

EV/EBITDA 27.20  31.38  26.24  22.12  17.62  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Ex cel2 

 
资产负债表       利润表      
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 32.91  332.16  356.76  299.11  237.84  
 

营业收入 2736.86  3007.21  3639.23  4397.73  5595.24  

应收账款+票据 604.10  856.19  1009.46  1160.58  1449.47  
 

营业成本 1929.12  2140.90  2501.97  3053.78  3884.22  

预付账款 26.10  34.51  41.41  49.69  64.60  
 

营业税金及附加 13.48  16.51  19.65  23.75  30.21  

存货 530.31  672.41  806.89  968.27  1258.75  
 

营业费用 140.91  151.47  188.88  215.49  268.57  

其他 36.89  584.88  400.00  400.00  400.00  
 

管理费用 225.40  276.51  334.81  395.80  492.38  

流动资产合计 1230.32  2480.14  2614.52  2877.64  3410.66  
 

财务费用 3.25  -9.48  -5.17  -4.92  -4.03  

长期股权投资 59.63  58.61  58.61  58.61  58.61  
 

资产减值损失 4.15  8.37  3.00  3.00  3.00  

固定资产 814.58  1092.56  1140.78  1421.60  1682.41  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 157.83  147.41  400.00  400.00  400.00  
 

投资净收益 15.53  19.85  0.00  0.00  0.00  

无形资产 121.41  173.06  217.69  261.20  303.61  
 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 81.69  74.99  116.06  127.14  147.14  
 

营业利润 436.08  442.78  596.09  710.83  920.88  

非流动资产合计 1235.15  1546.62  1933.13  2268.54  2591.76  
 

营业外净收益 28.24  33.23  14.00  15.00  16.00  

资产总计 2465.46  4026.76  4547.65  5146.19  6002.43  
 

利润总额 464.32  476.01  610.09  725.83  936.88  

短期借款 255.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

所得税 64.56  66.29  84.80  100.89  130.23  

应付账款+票据 698.54  829.59  978.92  1135.54  1419.43  
 

净利润 399.75  409.72  525.29  624.94  806.66  

其他 11.65  16.56  19.87  23.67  30.52  
 

少数股东损益 0.76  1.17  1.83  2.18  2.81  

流动负债合计 965.19  846.15  998.79  1159.21  1449.95  
 

归属于母公司净利润 398.99  408.54  523.45  622.76  803.84  

长期带息负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  
     

长期应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

主要财务比率           

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

成长能力 
     

负债合计 965.19  846.15  998.79  1159.21  1449.95  
 

营业收入 18.54% 9.88% 21.02% 20.84% 27.23% 

少数股东权益 24.93  24.66  26.50  28.68  31.49  
 

EBIT 17.48% 2.08% 27.07% 19.17% 29.40% 

股本 520.00  649.10  649.10  649.10  649.10  
 

EBITDA 17.15% 5.20% 19.62% 19.16% 26.29% 

资本公积 192.01  1454.90  1454.90  1454.90  1454.90  
 

归属于母公司净利润 39.49% 2.39% 28.13% 18.97% 29.08% 

留存收益 763.33  1051.95  1418.37  1854.30  2416.99  
 

获利能力 
     

股东权益合计 1500.27  3180.61  3548.86  3986.98  4552.48  
 

毛利率 29.51% 28.81% 31.25% 30.56% 30.58% 

负债和股东权益总计 2465.46  4026.76  4547.65  5146.19  6002.43  
 

净利率 14.61% 13.62% 14.43% 14.21% 14.42% 

       
ROE 27.04% 12.95% 14.86% 15.73% 17.78% 

现金流量表           
 

ROIC 25.91% 22.73% 17.14% 18.21% 20.43% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 384.00  371.05  513.23  612.03  792.88  
 

资产负债率 39.15% 21.01% 21.96% 22.53% 24.16% 

折旧摊销 102.13  122.00  110.48  131.59  143.78  
 

流动比率 1.27  2.93  2.62  2.48  2.35  

财务费用 2.74  3.00  -5.17  -4.92  -4.03  
 

速动比率 0.69  1.45  1.41  1.30  1.21  

存货减少 -77.70  -143.49  -134.48  -161.38  -290.48  
 

营运能力 
     

营运资金变动 44.37  -121.97  177.34  1.03  -13.07  
 

应收账款周转率 4.71  3.59  3.69  3.87  3.94  

其它 4.47  -2.02  3.00  3.00  3.00  
 

存货周转率 3.64  3.18  3.10  3.15  3.09  

经营活动现金流 460.00  228.57  664.40  581.34  632.09  
 

总资产周转率 1.11  0.75  0.80  0.85  0.93  

资本支出 380.59  428.71  450.00  450.00  450.00  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 13.96  2648.40  0.00  0.00  0.00  
 

每股收益 0.61  0.63  0.81  0.96  1.24  

其他 9.65  2138.93  -37.94  -7.09  -6.22  
 

每股经营现金流 0.71  0.35  1.02  0.90  0.97  

投资活动现金流 -384.90  -938.18  -487.94  -457.09  -456.22  
 

每股净资产 2.27  4.86  5.43  6.10  6.97  

债权融资 255.00  -255.00  0.00  0.00  0.00  
 

估值比率 
     

股权融资 0.00  1391.99  0.00  0.00  0.00  
 

市盈率 47.50  46.39  36.21  30.43  23.58  

其他 -380.29  -124.66  -151.87  -181.91  -237.13  
 

市净率 12.85  6.01  5.38  4.79  4.19  

筹资活动现金流 -125.29  1012.33  -151.87  -181.91  -237.13  
 

EV/EBITDA 27.20  31.38  26.24  22.12  17.62  

现金净增加额 -50.52  303.15  332.16  356.76  299.11  
 

EV/EBIT 33.16  39.42  31.03  26.16  20.34  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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电话：021-38991500 

传真：021-38571373 
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分公司机构销售联系方式 
地区 姓名 固定电话 

北京 张鸿韵 010-68790949-8006 

北京 管峰 010-68790949-8007 

北京 窦红丽 010-68790949-8030 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 


