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股价相对市场表现(近 12 个月)  
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 39.38 50.12 63.67 74.71 

（+/-） 31% 27% 27% 17% 

净利润 6.16 7.90 11.20 13.54 

（+/-） 51% 28% 42% 21% 

EPS(元) 0.95 1.22 1.73 2.09 

P/E 31 27 19 16 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：拓普集团公布 2016 年年度报告，公司定增获批 

4 月 20 日，公司公布了 2016 年年度报告。2016 年公司实现营业收入 39.38

亿元，同比增长 31%；实现归属于上市公司股东净利润 6.16 亿元，同比增长

50.7%，EPS 为 0.95 元。 

公司收到证监会非公开发行股票的核准批文，公司拟在未来 6 个月内非公开发

行 1.15 亿股，募集资金 23.95 亿元用于建设智能刹车和电子真空泵等项目。 

点评： 

 2016 公司业绩同比增长，整体毛利率上升 

2016 年公司实现营业收入大幅增长，同比增长 31%。其中，汽车电子事业部

业绩实现高速增长，全年营收 1.12 亿元，同比增长超过 100%。2016 年公司

核心业务减震器业务保持稳定增长，实现营收 19.42 亿元，同比增长 23%。此

外，公司内饰件业务实现营收 15.86 亿元，同比比增长 40%，成为公司业绩增

长的重要支撑。2016 年公司橡胶减震器产品毛利率上升约 3%，内饰功能件产

品毛利率上升超过 5%，使得公司整体毛利率达到 31.24%，相比 2015 年上升

2.43%。 

 公司收到定增核准批文，布局智能刹车及电子真空泵领域 

公司非公开发行股票募集资金 23.95 亿元用于建设智能刹车和电子真空泵项

目，公司汽车电子业务将持续壮大。智能刹车系统作为无人驾驶和主动安全的

核心模块，且作为新能源汽车的核心模块拥有巨大的市场空间，是汽车行业未

来发展过程中重要的一个环节。通过此次非公开发行，公司智能刹车系统项目

和电子真空泵项目将得到顺利发展，可以提升公司在汽车核心零部件领域的竞

争力，保持领先的行业地位。 

 核心业务积极开拓新市场，未来业务板块产能持续扩大 

公司核心的 NVH（减震、降噪）业务积极开拓海外市场，继 2015 年获得通用

全球平台 E2XX 项目 10 亿元的订单之后，公司 2016 年又获得通用全球平台

GM GEM 项目 16.8 亿元的订单。此外，2016 年公司还获得新能源汽车全球领

军车企轻量化铝合金底盘结构件的订单，以及国内新能源车企轻量化悬架系统

的相关订单。2016 年公司在拓展市场方面获得成功。 

为满足自主品牌的强势崛起和海外市场不断拓展所带来的需求，公司积极扩建

未来业务的产能，在多地建设用于包括 NVH 等业务的生产基地，不断扩大业

务的产能储备。预计未来公司核心的 NVH 业务在较大销售基数的前提下仍然

可以保持较高的增速。 
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 盈利预测和估值 

我们预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 50.12 亿元、63.67 亿元、74.71

亿元，净利润为 7.90 亿元、11.20 亿元、13.54 亿元，EPS 分别为 1.22 元、

1.73 元、2.09 元，当前公司股价为 32.46 元，对应 2017 年、2018 年和 2019

年的 PE 为 27 倍、19 倍、16 倍。本着审慎原则，我们给予拓普集团 31 倍 PE，

目标价为 37.82 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

投资项目进度不及预期，零部件配套车型销售不及预期。 
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图表1： 公司近五年营收及同比增速  图表2： 公司近五年净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院  资料来源：Wind 资讯、联讯证券研究院 

 

 

图表 3：公司 PE-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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图表 4：PB-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

  



 拓普集团(601689.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 7 

附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,764 3,593 4,492 5,390 经营活动现金流 276 691 746 821 

现金 330 695 1,083 1,510 净利润 616 785 1,115 1,349 

应收账款 1,146 1,203 1,299 1,403 折旧摊销 171 185 203 223 

其它应收款 29 34 41 49 财务费用 -25 -26 -27 -29 

预付账款 43 33 36 40 投资损失 -37 -55 -62 -66 

存货 883 1,102 1,212 1,333 营运资金变动 -380 221 685 664 

其他 334 526 820 1,054 其它 -68 -418 -1,168 -1,321 

非流动资产 2,182 2,401 2,665 2,798 投资活动现金流 -163 -294 -323 -356 

长期投资 72 40 40 40 资本支出 742 890 1,068 1,175 

固定资产 1,333 1,466 1,612 1,774 长期投资 72 40 40 40 

无形资产 381 805 886 974 其他 -977 -1,224 -1,431 -1,571 

其他 397 90 127 10 筹资活动现金流 -203 -32 -35 -37 

资产总计 4,946 5,994 7,156 8,188 短期借款 200 220 242 266 

流动负债 1,521 2,129 2,342 2,577 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 200 220 242 266 其他 -403 -252 -277 -304 

应付账款 1,063 1,382 1,520 1,672 现金净增加额 -90 365 388 428 

其他 258 527 580 638      

非流动负债 29 34 36 38 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 29 34 36 38 营业收入 31% 27% 27% 17% 

负债合计 1,550 2,163 2,379 2,615 营业利润 51% 29% 42% 21% 

少数股东权益 25 27 32 36 归属母公司净利润 51% 28% 42% 21% 

归属母公司股东权益 3,372 3,804 4,746 5,537 获利能力     

负债和股东权益 4,946 5,994 7,156 8,188 毛利率 31% 30% 30% 30% 

     净利率 16% 16% 18% 18% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 19% 22% 26% 26% 

营业收入 3,938 5,012 6,367 7,471 ROIC     

营业成本 2,708 3,494 4,434 5,200 偿债能力     

营业税金及附加 31 40 51 60 资产负债率 31% 36% 33% 32% 

营业费用 201 232 243 268 净负债比率     

管理费用 332 398 418 460 流动比率 182% 169% 192% 209% 

财务费用 -25 -26 -27 -29 速动比率 124% 117% 140% 157% 

资产减值损失 29 31 32 34 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.87 0.92 0.97 0.97 

投资净收益 37 55 62 66 应收账款周转率 4.32 4.27 5.09 5.53 

营业利润 698 900 1,278 1,544 应付账款周转率 2.96 2.86 3.06 3.26 

营业外收入 25 28 33 40 每股指标(元)     

营业外支出 8 12 12 12 每股收益 0.95 1.22 1.73 2.09 

利润总额 715 915 1,299 1,572 每股经营现金 0.43 1.06 1.15 1.26 

所得税 99 130 184 223 每股净资产 5.23 5.90 7.36 8.59 

净利润 616 785 1,115 1,349 估值比率     

少数股东损益 0 -5 -5 -5 P/E 30.97 26.66 18.82 15.56 

归属母公司净利润 616 790 1,120 1,354 P/B 5.62 5.50 4.41 3.78 

EBITDA 808 1,084 1,481 1,768 EV/EBITDA 690.58 20.79 15.10 12.54 

EPS（元） 0.95 1.22 1.73 2.09      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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