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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 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 5,984  5,780  6,576  7,645  
（+/-） 18% -3% 14% 16% 
归母净利
润 

753 593 776 943 
（+/-） 2% -21% 31% 22% 
EPS(元) 1.04  0.56  0.74  0.89  
P/E 14  19  15  12  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《【联讯汽中报点评】拓普集团：产能与产

品布局完善，短期承压，未来增长点清晰》

2018-08-27 

《【联讯汽年报点评】拓普集团：业绩符合

预期，短期承压，智能化及轻量化将贡献

增量》2019-04-23 

《【联讯汽车中报点评】拓普集团：业绩符

合预期，轻量化及汽车电子可期》

2019-08-22 
 

 

  

 事件：拓普集团公布 2019 年三季报 

公司 2019 年前三季度实现营收 37.66 亿元，同比下降 15.5%；归母净利 3.37

亿元，同比下降 45.33%。 

点评： 

 业绩短期承压，特斯拉仍是主要增量 

公司 Q3 归母净利润同比下滑 45%，略低于此前市场预期，主要由于营收的下

降以及成本上升，毛利率相比去年同期下降约 1.8 个百分点。公司业绩环比二

季度增长 31%，净利率相比二季度提高 0.43 个百分点，我们认为，随着行业逐

步回暖，公司盈利能力将持续改善。 

目前，公司已经进入国产特斯拉的供应链，单车价值量超过 5 千元，对公司每

年收入的边际改善大约在 7 亿元以上，未来国产 model 3 的放量将成为公司的

确定性增量。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2019，2020，2021 年营业收入分别为 57.80 亿元、65.76 亿元、76.45

亿元，归母净利润为 5.93 亿元、7.76 亿元、9.43 亿元，EPS 分别为 0.56 元、

0.74 元、0.89 元，对应 2019 年、2020 年和 2021 年的 PE为 19 倍、15 倍、12

倍，综合考虑，维持“增持”评级。 

 风险提示 

汽车销量增速不及预期、特斯拉销量不及预期、新产品投产进度不及预期。 
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图表 1：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 2：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,671  5,954  6,669  7,669  经营活动现金流 605  515  556  611  

现金 1,087  1,428  1,678  1,874  净利润 755  593  776  943  

应收账款 1,251  1,313  1,418  1,532  折旧摊销 309  334  368  404  

其它应收款 30  36  43  52  财务费用 5  5  5  5  

预付账款 30  33  36  40  投资损失 -101  -107  -113  -120  

存货 1,216  1,362  1,498  1,648  营运资金变动 -172  218  548  825  

其他 2,057  1,782  1,995  2,523  其它 -191  -528  -1,027  -1,446  

非流动资产 5,230  6,015  6,676  7,010  投资活动现金流 -895  -224  -246  -283  

长期投资 101  80  80  80  资本支出 1,328  1,594  1,913  2,104  

固定资产 2,773  3,050  3,355  3,690  长期投资 101  80  80  80  

无形资产 576  605  593  605  其他 -2,324  -1,898  -2,239  -2,467  

其他 1,781  2,280  2,649  2,635  筹资活动现金流 -250  50  -60  -132  

资产总计 10,901  11,969  13,345  14,679  短期借款 390  312  353  335  

流动负债 3,267  3,332  3,499  3,674  长期借款 213  268  268  268  

短期借款 390  312  353  335  其他 -853  -530  -681  -735  

应付账款 1,315  1,184  1,302  1,367  现金净增加额 -539  341  250  196  

其他 1,561  1,836  1,844  1,971       

非流动负债 388  1,552  1,086  1,140  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 213  268  268  268  成长能力     

其他 175  1,284  818  872  营业收入 18% -3% 14% 16% 

负债合计 3,655  4,884  4,585  4,814  营业利润 7% -21% 31% 21% 

少数股东权益 25  27  33  37  归属母公司净利润 2% -21% 31% 22% 

归属母公司股东权益 7,221  7,058  8,727  9,828  获利能力     

负债和股东权益 10,901  11,969  13,345  14,679  毛利率 27% 25% 27% 27% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E 净利率 13% 10% 12% 12% 

营业收入 5,984  5,780  6,576  7,645  ROE 11% 8% 10% 10% 

营业成本 4,375  4,358  4,832  5,562  偿债能力     
营业税金及附加 45  46  53  61  资产负债率 34% 41% 34% 33% 

销售费用 290  289  329  382  流动比率 174% 179% 191% 209% 

管理费用 218  202  230  268  速动比率 136% 138% 148% 164% 

研发费用 288  289  329  382  营运能力     

财务费用 5  5  5  5  总资产周转率 0.55  0.51  0.52  0.55  

资产减值损失 8  9  9  10  应收账款周转率 4.66  4.51  4.82  5.18  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付账款周转率 3.01  3.49  3.89  4.17  

投资净收益 101  107  113  120  每股指标(元)     

资产处置收益 -1  0  0  0  每股收益 1.04  0.56  0.74  0.89  

其他收益 13  1  1  1  每股经营现金 0.83  0.49  0.53  0.58  

营业利润 869  689  904  1,096  每股净资产 9.96  6.72  8.30  9.35  

营业外收入 12  10  12  14  估值比率     

营业外支出 3  2  3  1  P/E 14.21  19.19  14.66  12.07  

利润总额 877  697  913  1,109  P/B 1.48  1.61  1.30  1.15  

所得税 122  105  137  166  EV/EBITDA 12.31  14.49  11.23  9.54  
净利润 755  593  776  943       

少数股东损益 2  0  0  0       

归属母公司净利润 753  593  776  943       

EBITDA 1,083  1,024  1,271  1,500       

EPS 1.04  0.56  0.74  0.89        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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