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四季度业绩改善明显，轻量化底盘有望贡献业绩弹性 增持（维持） 

——拓普集团（601689）点评报告 日期：2020 年 01月 21日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年业绩预告，公司预计2019年度实现归属于上市公司股东

的净利润为4.51亿元～5.41亿元，同比下降28.18%～40.13%。 

 

投资要点: 

⚫ 四季度业绩同比大幅改善，业绩拐点趋势较为明确：2019年公司预计

实现归属于上市公司股东的净利润4.51亿元～5.41亿元，同比下降

28.18%～40.13%，其中非经常损益3,500万元，与上年同期的7,513.81

万元相比有较大幅度的下降，扣除非经常性损益后归属于上市公司股

东的净利润为4.16亿元～5.06亿万元，同比下降25.39%～38.66%，公

司业绩下滑的主要原因在于受国内乘用车行业景气度下行、主流汽车

制造商销量面临较大压力导致。实际上，分季度来看，四季度业绩同

比改善较为明显，四季度归属于上市公司股东的净利润预计在1.14

亿元～2.04亿元，同比增长-16.6%～49.5%，降幅明显收窄甚至同比

转正，取中值1.58亿元则同比增幅高达16.45%，相对前三季度业绩同

比下降来看业绩拐点趋势较为明确。公司四季度业绩同比大幅改善的

主要原因在于重要客户吉利、通用、福特等四季度销量有所好转，尤

其是吉利四季度销量40.3万辆，同比增长10.8%，另外新增特斯拉国

产Model 3 订单有望贡献部分业绩增量，总体来看，公司将充分受益

于传统乘用车行业的弱复苏及特斯拉、蔚来等新能源客户销量的高增

长，业绩有望持续回升。 

⚫ 商誉减值计提拉低全年业绩，折旧摊销影响有望减小：公司2017年并

购浙江拓为、四川迈高形成的商誉2.79亿元，因两家公司2019年实现

销售收入6.60亿元同比下降11.8%，归母净利润0.45亿元，同比下降

35.9%，公司经商誉减值测试拟计提1,000万元～4,000万元拉低了

2019年的业绩，若剔除商誉减值的影响，公司的归母净利润同比下降

22.87%～38.80%。另外，由于2017-2018年公司处于新一轮产能扩张

状态，资本开支持续增多，固定资产折旧摊销带来的压力持续加大，

2019H1固定资产折旧摊销占收入比重高达6%左右的顶峰，2019年公司 

 
[Table_FinanceInfo]  2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元)      59.84       53.93       62.85      74.90  

增长比率(%) 17.56 -9.88 16.54 19.17 

净利润(亿元)       7.53        5.01        6.29       7.70  

    增长比率(%) 2.08 -33.43 25.41 22.41 

每股收益(元) 1.04 0.48 0.60 0.73 

市盈率(倍) 14.28  36.67  29.24  23.89  
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 汽车 

公司网址  

大股东/持股 迈科国际控股（香港）

有限公司/65.75% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,054.99 

流通A股（百万股） 1,048.43 

收盘价（元） 21.70 

总市值（亿元） 228.93 

流通A股市值（亿元） 227.51 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 01月 20日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20191025_公司季报点评

_AAA_拓普集团(601689)点评报告 

万联证券研究所 20190822_公司半年报点

评_AAA_拓普集团（601689）点评报告 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  周春林 
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[Table_AssociateInfo]   

  

  

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
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战略性缩减资本开支，2019前三季度资本开支6.1亿元相比去年同期下

降42%，预计后续折旧摊销带来的压力有望减小。 

⚫ 中长期轻量化底盘持续贡献业绩弹性，三大业务协同共筑新篇章：汽车

车身及底盘是汽车轻量化最重要的领域，公司深耕底盘轻量化领域，行

业前景广阔，从客户角度来看，自主品牌、新能源客户对轻量化底盘需

求殷切，公司在吉利、特斯拉、蔚来、比亚迪等优质客户的示范带动下，

轻量化底盘能持续为公司贡献业绩弹性。长期来看，内饰件、底盘、汽

车电子三大业务在重要客户间的协同整合，能综合提升公司规模。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司2019-2021年EPS分别为0.48、0.60

和0.73元/股，对应的PE分别为36.7、29.2和23.9倍，考虑到公司四季

度业绩大幅改善及轻量化底盘较大的成长空间，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：汽车销量不及预期，轻量化底盘拓展不及预期 

➢  
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,671  5,416  6,043  6,862   营业收入 5,984 5,393 6,285 7,490 

货币资金 1,087  1,149  1,178  1,203   营业成本 4,375 3,971 4,577 5,432 

应收及预付 2,495  2,208  2,584  3,074   营业税金及附加 45 46 53 64 

存货 1,216  1,132  1,298  1,543   销售费用 290 270 314 374 

其他流动资产 872  928  983  1,042   管理费用 218 216 251 300 

非流动资产 5,230  6,200  6,930  7,623   研发费用 288 324 377 449 

长期股权投资 101  101  101  101   财务费用 5 15 17 20 

固定资产 2,773  3,525  4,041  4,521   资产减值损失 8 12 15 17 

在建工程 1,179  1,279  1,379  1,479   公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 576  594  608  622   投资净收益 101 34 42 51 

其他长期资产 602  702  802  902   营业利润 869 589 739 904 

资产总计 10,901  11,616  12,973  14,486   营业外收入 12 3 3 3 

流动负债 3,267  3,101  3,878  4,669   营业外支出 3 2 2 2 

短期借款 390  387  782  995   利润总额 877 590 740 906 

应付及预收 2,645  2,330  2,726  3,219   所得税 122 89 111 136 

其他流动负债 232  385  370  455   净利润 755 502 629 770 

非流动负债 388  390  394  398   少数股东损益 2 0 0 0 

长期借款 213  215  219  223   归属母公司净利润 753 501 629 770 

应付债券 0  0  0  0   EBITDA 1,078 615 796 992 

其他非流动负债 175  175  175  175   EPS（元） 1.04 0.48 0.60 0.73 

负债合计 3,655  3,491  4,272  5,067   主要财务比率 

股本 728  1,055  1,055  1,055   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3,737  3,737  3,737  3,737   成长能力     

留存收益 2,759  3,208  3,784  4,501   营业收入 17.6% -9.9% 16.5% 19.2% 

归属母公司股东权益 7,221  8,100  8,676  9,393   营业利润 7.5% -32.2% 25.4% 22.4% 

少数股东权益 25  25  25  25   归属于母公司净利润 2.1% -33.4% 25.4% 22.4% 

负债和股东权益 10,901  11,616  12,973  14,486   获利能力         

      毛利率 26.9% 26.4% 27.2% 27.5% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 12.6% 9.3% 10.0% 10.3% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 10.4% 6.2% 7.2% 8.2% 

经营活动现金流 605  683  471  643   ROIC 9.7% 6.4% 7.2% 8.1% 

净利润 753  501  629  770   偿债能力         

折旧摊销 309  48  85  121   资产负债率 33.5% 30.1% 32.9% 35.0% 

营运资金变动 -391  142  -231  -233   净负债比率 -5.9% -6.1% -1.4% 0.7% 

其它 -66  -8  -12  -15   流动比率 1.74  1.75  1.56  1.47  

投资活动现金流 -895  -983  -772  -763   速动比率 1.35  1.37  1.21  1.13  

资本支出 -1,321  -917  -714  -714   营运能力         

投资变动 400  -100  -100  -100   总资产周转率 0.55  0.48  0.51  0.55  

其他 26  34  42  51   应收账款周转率 2.44  2.50  2.48  2.49  

筹资活动现金流 -250  362  330  144   存货周转率 3.51  3.51  3.53  3.52  

银行借款 -419  -3  395  213   每股指标（元）         

债券融资 -151  -1  399  217   每股收益 1.04  0.48  0.60  0.73  

股权融资 0  327  0  0   每股经营现金流 0.83  0.65  0.45  0.61  

其他 320  38  -465  -286   每股净资产 9.92  7.68  8.22  8.90  

现金净增加额 -539  62  29  25   估值比率         

期初现金余额 1,258  1,087  1,149  1,178   P/E 14.3  36.7  29.2  23.9  

期末现金余额 732  1,149  1,178  1,203   P/B 2.2  2.3  2.1  2.0  

      EV/EBITDA 9.6  29.1  22.9  18.6  

资料来源：万联证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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