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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
拓普集团（601689）  

—传统业务订单不断，新兴业务前景开阔 

 投资评级 买入   收盘价 29.99 元 

 

[Table_Summary]  吉利+通用，放量订单成就公司高速业绩增长。作为国内 NVH（减振降

噪及舒适性控制）领域橡胶减震产品和隔音产品龙头企业，公司大力提升产

品性能，与多家海内外知名车企形成长期合作关系。受益于今年吉利的博瑞、

博越等多款车型放量生产，传统业务带动情况良好。公司在 2015 年底即与

通用全球 E2XX 平台签订为时 8 年共计 10 亿元订单，在今年开始产能逐步

释放；近期又与通用签订订单，同步开发 GM GEM 的全球平台汽车 NVH 减

震器，为期 6 年，累计金额 16.8 亿元。多家知名企业的大额订单不仅表示了

公司在行业内的知名度、产品公信力，同时也确保了未来 5-6 年随客户共同

进步的决心和能力。 

 

 特斯拉+比亚迪+蔚来汽车，轻量化产品屡获青睐。公司的轻量化产品一

直得到新能源汽车的青睐，主要包括铝合金控制臂等底盘结构件。由于新能

源汽车更关注于续航里程，轻量化的车身可减少多余能量损耗，因此公司在

今年 8 月进入特斯 Model 3 的供应链名单，9 月与比亚迪、蔚来汽车签订框

架协议。据统计 Model 3 的预定数量已达 40 万辆，其价位的高性价比吸引

了众多消费者的热情，随之公司的轻量化产品将配套产销放量。 

 

 新兴业务储备众多，智能网联布局精准。公司长期布局汽车电子事业，

精准卡位 ADAS 的控制执行层，着力于 IBS 智能刹车系统研发投入。根据公

司最新定增项目，预计分别投入 22.11 亿和 6.49 亿开发汽车智能刹车和电子

真空泵项目，进入智能网联汽车的量产进程，为公司带来持续盈利。 

 

 我们认为公司 2015-2018 年 EPS 分别为 0.83、1.03、1.32。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2016 年 11 月 25 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 33.29/16.33 

上证指数/深圳成指 3241.74/10967.47 

50 日均成交额(百万元) 123.51 

市净率(倍) 6.17 

股息率 2.05% 

 基础数据 

流通股(百万股) 170.70 

总股本(百万股) 649.10 

流通市值(百万元) 5119.29 

总市值(百万元) 19466.51 

每股净资产(元) 4.86 

净资产负债率 30.08% 

 股东信息 

大股东名称 迈科国际控股(香港)有限公

司 

持股比例 73.70% 

国元持仓情况  
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2308.77  2736.86  3007.21  3673.31  4620.29  5882.09  

    增长率(%) 23.14% 18.54% 9.88% 22.15% 25.78% 27.31% 

归属母公司股东净利润 339.46  398.99  408.54  538.15  668.43  856.15  

    增长率(%) 39.49% 17.53% 2.39% 31.72% 24.21% 28.08% 

每股收益(EPS) 0.523  0.615  0.629  0.829  1.030  1.319  

每股股利(DPS) 0.000  0.555  0.185  0.331  0.411  0.526  

每股经营现金流 0.523  0.709  0.352  1.336  0.625  1.608  

销售毛利率 30.96% 29.51% 28.81% 31.66% 31.32% 31.37% 

销售净利率 14.79% 14.61% 13.62% 14.69% 14.51% 14.60% 

净资产收益率(ROE) 23.63% 27.04% 12.95% 15.47% 17.22% 19.47% 

投入资本回报率(ROIC) 27.13% 26.35% 22.80% 18.31% 25.55% 29.70% 

市盈率(P/E) 55.70  47.39  46.28  35.14  28.29  22.09  

市净率(P/B) 13.16  12.82  5.99  5.43  4.87  4.30  

股息率(分红/股价) 0.000  0.019  0.006  0.011  0.014  0.018  

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 2308.77  2736.86  3007.21  3673.31  4620.29  5882.09  

  减: 营业成本 1594.00  1929.12  2140.90  2510.41  3173.05  4037.00  

        营业税金及附加 14.66  13.48  16.51  20.17  25.37  32.29  

        营业费用 124.92  140.91  151.47  185.03  232.73  296.28  

        管理费用 180.31  225.40  276.51  337.76  424.84  540.86  

        财务费用 12.87  3.25  -9.48  -14.99  -24.34  -34.47  

        资产减值损失 19.21  4.15  8.37  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 15.52  16.99  40.39  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 378.32  437.54  463.31  634.93  788.65  1010.12  

  加: 其他非经营损益 16.76  26.78  12.70  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 395.08  464.32  476.01  634.93  788.65  1010.12  

  减: 所得税 53.68  64.56  66.29  95.24  118.30  151.52  

        净利润 341.41  399.75  409.72  539.69  670.36  858.61  

  减: 少数股东损益 1.94  0.76  1.17  1.55  1.92  2.46  

        归属母公司股东净利润 339.46  398.99  408.54  538.15  668.43  856.15  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 47.48  32.91  332.16  1000.08  1163.62  1900.34  

        应收和预付款项 580.81  630.20  890.70  781.56  1322.25  1356.04  

        存货 452.28  530.31  672.41  665.34  1025.52  1125.72  

        其他流动资产 21.10  36.89  584.88  584.88  584.88  584.88  

        长期股权投资 48.94  59.63  58.61  58.61  58.61  58.61  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 741.47  972.41  1239.96  1047.60  855.23  662.86  

        无形资产和开发支出 111.56  128.55  180.20  161.02  141.83  122.65  

        其他非流动资产 29.26  74.56  67.85  58.93  50.01  50.01  
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        资产总计 2032.90  2465.46  4026.76  4358.01  5201.94  5861.11  

        短期借款 0.00  255.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 570.97  710.19  846.15  852.26  1292.35  1434.26  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 570.97  965.19  846.15  852.26  1292.35  1434.26  

        股本 520.00  520.00  649.10  649.10  649.10  649.10  

        资本公积 192.01  192.01  1454.90  1454.90  1454.90  1454.90  

        留存收益 724.31  763.33  1051.95  1375.54  1777.46  2292.26  

        归属母公司股东权益 1436.32  1475.34  3155.95  3479.53  3881.46  4396.26  

        少数股东权益 25.61  24.93  24.66  26.21  28.13  30.59  

        股东权益合计 1461.93  1500.27  3180.61  3505.74  3909.59  4426.85  

        负债和股东权益合计 2032.90  2465.46  4026.76  4358.01  5201.94  5861.11  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 339.18  460.00  228.57  867.50  405.71  1043.59  

        投资性现金净流量 -171.79  -384.90  -938.18  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -138.08  -125.29  1012.33  -199.57  -242.17  -306.88  

        现金流量净额 25.06  -50.52  303.15  667.92  163.54  736.72  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 

 


