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事件： 

公司 2018 年 1~3 季度营收 44.6 亿元，同比增长 26%；实现归母净利润 6.17 亿元，同比增长 12%。公司

1~3 季度毛利率 27.96%，比去年同期下降 1.28%，但环比二季度回升 0.97%；1~3 季度净利润率 13.89%，

比去年同期下降 1.68%。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 1166.43 1169.99 1203.95 1549.85 1497.26 1577.69 1381.43 

增长率（%） 47.72% 33.31% 25.77% 18.02% 28.36% 34.85% 14.74% 

毛利率（%） 30.12% 29.69% 27.94% 28.55% 29.08% 26.95% 27.92% 

期间费用率（%） 12.84% 13.46% 0.51% 23.79% 13.65% 11.57% -2.06% 

营业利润率（%） 17.01% 17.81% 14.92% 14.32% 15.88% 16.86% 15.28% 

净利润（百万元） 172.77 214.62 163.88 189.22 199.40 237.67 181.72 

增长率（%） 38.14% 48.67% 05.43% -00.83% 15.42% 10.74% 10.88% 

每股盈利（季度，元） 0.27 0.29 0.23 0.26 0.27 0.33 0.25 

资产负债率（%） 33.70% 26.56% 31.92% 39.52% 36.30% 36.56% 32.20% 

净资产收益率（%） 4.84% 3.49% 2.60% 2.91% 2.98% 3.43% 2.56% 

总资产收益率（%） 3.21% 2.57% 1.77% 1.76% 1.90% 2.18% 1.73%  

观点： 

 三季度营收增长受下游减速影响明显放缓，但仍显著高于下游 

公司三季度营收同比增长 12%，然而扣除 2018 年并表的福多纳业务（底盘轻量化零部件），同比基本持

平。内生营收无明显增长的主要原因是同期下游乘用车销量萎缩。2018 三季度中国乘用车销量同比下

降 7.9%，而公司主要客户（通用全球/福特全球/吉利/上汽乘用车/上汽通用/上汽通用五菱/广汽乘用

车/沃尔沃亚太/北京奔驰/华晨宝马）三季度销量同比下跌 5.5%。公司营收增速仍明显高于其客户，说

明公司在客户处的业务仍在不断扩张。 
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图 1: 拓普集团主要客户 2018 1~3 季度整车销量 

 

资料来源：乘联会；东兴证券研究所 

 

 年降压力释放，毛利率回升，营业周期加快 

公司三季度毛利率环比回升 1%的主要原因是将给客户的降价部分转移给供应商。1~2 季度整车厂要求一

级零部件供应商降价之后，一级与二级零部件供应商的价格谈判随后才完成。根据毛利率趋势我们认为

公司在产业链中的议价能力仍较高，然而需要关注石油价格的上涨对原材料价格的压力。 

 底盘轻量化业务：铝合金快速增长，未来潜力仍然巨大，高强度钢稳增长调结构 

我们认为随着 2020 年双积分的临近，考虑到底盘轻量化的特殊意义（簧下质量权重高），整车厂对公司

产品的需求仍将保持强劲，全年铝合金底盘轻量化业务预计增长 40%以上。吉利仍将贡献业务的大部分，

比亚迪、特斯拉 Model 3 的爆发以及沃尔沃的稳定增长都将进一步推动公司铝合金业务的增长。 

结论： 

我们认为随着公司产品线不断拓宽，产品间的合力逐渐形成，未来有望成长为NVH与底盘方面的主要一极。NVH

方面作为国产龙头，公司是2013年以来国内减震产品份额上升最快的厂商。减震产品将受益于市场集中度的

不断提升。底盘轻量化（铝合金、高强度钢）将受“双积分”和续航里程痛点推动，在2019-20保持快速增长。 

预计 2018-20 公司营收增长 23.7%/19%/19.4%，归母净利润增长 10.2%/35.6%/20.4%，EPS为 1.12/1.51/1.82

元，对应 PE为 12.8/9.5/7.9。我们看好公司 2019-20 业绩随轻量化、减震和电子真空泵的上量而爆发，给

予 22.2 倍 PE 估值，微降目标价至 24.8 元，当前股价有 73%上行空间，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：整车销量不及预期；原材料价格大幅上行
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2764  6703  6615  8393  9534  营业收入 3938  5090  6297  7495  8952  
货币资金 330  1474  1175  1784  1901  营业成本 2708  3613  4590  5197  6187  
应收账款 1146  1317  1380  1791  2051  营业税金及附加 31  42  40  47  56  
其他应收款 29  32  39  47  56  营业费用 201  269  302  394  470  

预付款项 43  87  122  173  227  管理费用 332  396  520  656  783  
存货 883  1239  1258  1603  1802  财务费用 -25  16  31  45  60  

其他流动资产 48  1415  1174  1294  1440  资产减值损失 29.16  4.49  12.55  14.38  14.72  
非流动资产合计 2182  4032  4390  5029  5148  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 72  80  93  108  127  投资净收益 36.93  43.31  97.85  104.19  120.16  
固定资产 1332.52  1949.36  3070.00  3676.37  3760.24  营业利润 698  808  900  1246  1501  
无形资产 381  551  573  595  615  营业外收入 25.03  54.18  54.18  44.46  50.94  

其他非流动资产 122  136  266  266  266  营业外支出 8.33  3.04  6.86  6.08  5.33  

资产总计 4946  10735  11004  13422  14682  利润总额 715  859  947  1284  1546  
流动负债合计 1521  4127  3856  5366  5637  所得税 99  119  132  178  214  

短期借款 200  809  651  1359  1254  净利润 616  740  816  1106  1332  
应付账款 1063  1589  1824  2160  2514  少数股东损益 0  2  3  4  4  
预收款项 18  19  23  27  32  归属母公司净利润 616  738  813  1102  1327  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1208  1566  1262  1713  2007  

非流动负债合计 29  116  116  116  116  EPS（元） 0.95  1.06  1.12  1.51  1.82  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1550  4243  3971  5482  5753  成长能力           

少数股东权益 25  23  26  30  34  营业收入增长 30.94% 29.27% 23.71% 19.03% 19.44% 

实收资本（或股本） 649  728  728  728  728  营业利润增长 50.74% 15.74% 11.33% 38.42% 20.47% 
资本公积 1455  3737  3737  3737  3737  归属于母公司净利润

增长 
10.15% 35.58% 10.15% 35.58% 20.44% 

未分配利润 1052  1708  1941  2415  2890  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
3372  6469  7008  7912  8896  毛利率(%) 31.24% 29.03% 27.10% 30.66% 30.89% 

负债和所有者权

益 
4946  10735  11004  13422  14682  净利率(%) 15.64% 14.55% 12.95% 14.75% 14.88% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  12.45% 6.87% 7.39% 8.21% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 18.26% 11.41% 11.60% 13.93% 14.92% 

经营活动现金流 276  929  769  1120  1088  偿债能力           
净利润 616  740  816  1106  1332  资产负债率(%) 31% 40% 36% 41% 39% 
折旧摊销 534.30  741.38  0.00  393.63  416.13  流动比率        

1.82  

    

1.62  

   1.72     1.56     1.69  
财务费用 -25  16  31  45  60  速动比率        

1.24  

    

1.32  

   1.39     1.27     1.37  
应收账款减少 0  0  -63  -411  -260  营运能力           
预收帐款增加 0  0  5  3  5  总资产周转率 0.87  0.65  0.58  0.61  0.64  

投资活动现金流 -163  -2919  -594  -976  -463  应收账款周转率 4  4  5  5  5  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.31  3.84  3.69  3.76  3.83  

长期股权投资减少 0  0  -13  -15  -18  每股指标（元）           
投资收益 37  43  98  104  120  每股收益(最新摊薄) 0.95  1.06  1.12  1.51  1.82  

筹资活动现金流 -203  2944  -473  465  -509  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.14  1.31  -0.41  0.84  0.16  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.19  8.89  9.63  10.87  12.23  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 0  78  0  0  0  P/E 15.08  13.52  12.83  9.46  7.85  
资本公积增加 0  2282  0  0  0  P/B 2.76  1.61  1.49  1.32  1.17  

现金净增加额 -90  954  -298  609  117  EV/EBITDA 7.59  6.23  7.85  5.84  4.87   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

945.80 1,837.25 2,543.96 3,772.48 4,805.67 增长率（%） 34.03% 94.25% 38.47% 48.29% 27.39% 净利润（百

万元） 

99.44 395.39 390.62 584.14 645.85 增长率（%） 55.53% 297.62% -1.21% 49.54% 10.56% 净资产收

益率（%） 

8.42% 24.35% 13.41% 16.88% 15.88% 每股收益

(元) 

0.82 1.23 1.15 1.72 1.90 PE 56.96 37.98 40.65 27.18 24.59 PB 5.13 9.33 5.45 4.59 3.90 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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