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[Table_Main] 
短期受疫情影响有限，长期依然看好 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5984.02  4880.74  5701.78  6829.61  

同比（%） 17.56% -18.44% 16.82% 19.78% 

归母净利润（百万元） 753.32  503.55  644.75  850.15  

同比（%） 2.08% -33.16% 28.04% 31.86% 

每股收益（元/股） 0.71  0.48  0.61  0.81  

P/E（倍） 29.90  44.73  34.93  26.49  
      

投资要点 

 三大核心竞争力促进公司持续突破。持续重视内部技术创新。公司是汽
车零部件民营企业中少数坚持职业经理人模式，内部鼓励自主创业文
化。2011-2018 年公司研发核心数据：人员数量从 365 人增加至 1328 人，
年度研发支出从 6086 万元增加至 2.87 亿元，年度研发支出占收入比例
从 3.6%提升至 4.8%。持续增强模块化供应能力。从 1983-2000 年核心
布局“减震+隔音”两大拳头产品，到 2000 年以来公司重点布局轻量化
+汽车电子两大领域，公司始终跟随国际一流零部件企业的战略，顺应
产业趋势不断推出新品，且持续增强自身模块化供应能力。持续拓展优
质客户能力。从通用—吉利—特斯拉，始终跟随产业趋势变化，从绑定
合资到抓住自主崛起再到紧抓新能源趋势，不断拓展下游优秀客户。 

 新能源催化轻量化业务快速增长。能源安全+温室效应+大气污染三重因
素驱动下，全球禁止销售燃油车成为未来大趋势，我们预计全球新能源
EV+PHV 到 2025 年销量 1588 万辆，复合增速 36%。汽车新四化革命
催化出了“特立独行”的特斯拉模式，引领全球新能源汽车市场。我们
预计特斯拉全球产量 2020 年达到 55.7 万辆。续航里程焦虑下减轻车身
整备质量，加大用铝比例成为产业趋势，覆盖件及车身结构件是未来汽
车用铝渗透率快速提升的重要领域。拓普从段铝控制臂-副车架-转向节-

结构件等不断延伸方式拓展轻量化铝合金底盘件布局，于 2016 年获得
特斯拉供应商定点，随着 model 3 国产化，公司配套价值不断攀升，助
推轻量化将迎持续快速增长。 

 NVH+汽车电子长期复苏可期，疫情对公司短期影响有限。公司“减震
+内饰+汽车电子”与国内汽车产量直接相关，且与美系+自主相关度更
高（尤其是通用+吉利）。这三项业务 2018-2019 年跟随行业景气下行而
迎来周期性调整。2019Q4 数据看除了上汽通用+五菱，其余主要下游车
企产量同比增速降幅收窄。展望 2020-2021 年国内汽车需求逐步复苏可
能性依然较大，这三项业务有望跟随行业迎来复苏。本次春节突发的新
型肺炎疫情对公司短期造成影响但幅度有限，主要是配套上汽通用武汉
工厂的产能利用率处于低位+公司整体复工时间推迟。 

 投资建议：拓普是汽车零部件多品类路径的典型代表，新的一轮成长有
望开启。核心看点：1）新能源催化下带来轻量化业务快速增长，特斯
拉客户放量成为最大亮点。2）跟随行业需求复苏传统业务业绩改善可
期。我们预计 2019-2021 年归母净利润 5.04/6.45/8.5 亿元，同比增速
-33.16%/28.04%/31.86%，PE 为 44.73X/34.93X/26.49X，首次覆盖，给
予“买入”评级。 

 风险提示：下游汽车需求复苏低于预期；新型肺炎疫情扩散超出预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.35 

一年最低/最高价 9.07/24.05 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
22384.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 32.08 

总股本(百万股) 1054.99 

流通A股(百万股) 1048.43  
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1.   三大核心竞争力促进公司持续突破 

持续重视内部技术创新。公司是汽车零部件民营企业中少数坚持职业经理人模式，

内部鼓励自主创业文化。2011-2018 年公司研发核心数据：人员数量从 365 人增加至 1328

人，年度研发支出从 6086 万元增加至 2.87 亿元，年度研发支出占收入比例从 3.6%提升

至 4.8%。持续增强模块化供应能力。从 1983-2000 年核心布局“减震+隔音”两大拳头

产品，到 2000 年以来公司重点布局轻量化+汽车电子两大领域，公司始终跟随国际一流

零部件企业的战略，顺应产业趋势不断推出新品，且持续增强自身模块化供应能力。持

续拓展优质客户能力。从通用—吉利—特斯拉，公司始终跟随产业趋势变化，从绑定合

资品牌到抓住自主崛起机遇再到紧抓新能源汽车趋势，不断拓展下游优秀客户。 

持续重视内部技术创新，具备全球主机厂同步研发能力。1）公司持续优化研发队

伍的数量和质量。2011-2018 年公司研发核心数据：人员数量从 365 人增加至 1328 人，

研发人员比重从 11.7%增加至 17.2%。。公司在全球八大城市设有研发中心，广泛吸引海

内外高端人才加盟，使公司具备材料、机械、电子、 软件及系统集成等研发能力。2）

配套实验中心通过了 CNAS 的 ISO/IEC17025 和通用 GP10 体系认证。根据招股说

明书显示，为了满足各个业务模块的测试需求，公司目前已拥有四个检测实验室，共计

建筑面积约 7,500 平方米，实验室各类测试设备 200 余台，测试范围包括整车及子系统

NVH 测试、结构件台架疲劳测试、弹性体性能测试、金属材料检测、检具及零件尺寸

检测、环境耐候检测、化学分析、高分子材料分析等各项测试内容，支持公司各个业务

模块的同步研发及基础技术研究。 

持续增强模块化供应能力，不断拓展新品。从 1983-2000 年核心布局“减震+隔音”

两大拳头产品，到 2000 年以来公司重点布局轻量化+汽车电子两大领域，公司始终跟随

国际一流零部件企业的战略，顺应产业趋势不断推出新品，且持续增强自身模块化供应

能力。目前公司已经具备四大产品线：减震+内饰+轻量化底盘+汽车电子。 

图 1：公司传统两大拳头产品持续增长（单位：亿元）  图 2：公司两大新产品线开启成长（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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持续拓展优质客户能力。从通用—吉利—特斯拉，公司始终跟随产业趋势变化，从

绑定合资品牌到抓住自主崛起机遇再到紧抓新能源汽车趋势，不断拓展下游优秀客户。 

图 3：前六大客户销量占比逐步上升  图 4：主要客户的收入测算（单位:亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算  数据来源：wind，东吴证券研究所测算 

 

2.   新能源催化轻量化业务快速增长 

能源安全+温室效应+大气污染三重因素驱动下，全球禁止销售燃油车成为未来大趋

势，我们预计全球新能源汽车 EV+PHV 到 2025 年销量 1588 万辆，复合增速 36%。汽

车新四化革命催化出了“特立独行”的特斯拉模式，将引领全球新能源汽车市场。我们

预计特斯拉全球产量 2020 年达到 55.7 万辆。续航里程焦虑下减轻车身整备质量，加大

用铝比例成为产业趋势，覆盖件及车身结构件是未来汽车用铝渗透率快速提升的重要领

域。拓普从段铝控制臂-副车架-转向节-结构件等不断延申方式拓展轻量化铝合金底盘件

布局，并且于 2016 年获得特斯拉供应商定点，随着 model 3 国产化，公司配套价值不断

攀升，助推轻量化业务将迎来持续快速增长。 

2.1.   特斯拉引领全球新能源汽车高增长 

能源安全+温室效应+大气污染三重因素驱动下，全球禁止销售燃油车成为未来大

趋势。根据不完全统计，目前已经有 6 个国家明确了燃油车禁售时间表，最早是 2025

年，分别是挪威和荷兰，其次是 2030 年，德国和印度，最后是 2040 年英国和法国。 

预计全球新能源汽车 EV+PHV 到 2025 年销量规模 1588 万辆，复合增速 36%（2018

年为基准）。假设前提：1）欧洲，2020-2022 年新车上市明显增加，且 EV+PHV 发展更

加得到政府重视，且油价及环境压力下，企业和消费者更有动力购买 EV+PHV，而 HV

的增速相对缓慢。2）中国，2020-2022 年新车上市明显增加，且 EV+PHV 发展更加得

到政府重视，双积分推动+电池成本快速下降，企业和消费者接受 EV+PHV 逐步增强，

而 HV 的增速相对缓慢。3）美国，油价及环境等压力相对较少，政府对 EV 推动力度相

对较小，EV+PHV+HV 发展偏均匀化，市场的选择力量偏强。4）日本，EV 的重视程度
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增加，但 PHV+HV 的重视依然很强，2020 年以后 EV 新车上市增加，增速加快。5）世

界其他地区，政府的推动力量较小，更多来自于市场选择。预测结果：1）全球 EV 在

2020 年销量 221 万辆，在 2025 年销量 1192 万辆，复合增速 37.5%。2）全球 PHV 在

2020 年销量 89 万辆，在 2025 年销量 396 万辆，复合增速 36%。 

图 5：全球新能源汽车销量预测（单位：万辆） 

 

数据来源：marklines，东吴证券研究所 

汽车新四化革命催化出了“特立独行”的特斯拉模式：1）战略上瞄准私人消费市

场且从高端切入逐步平民化，从 Roadster-Model S-Model X- Model 3- Model Y 依次推向

市场。2）电动化领域选择依靠“电池管理系统+热管理系统”构建自身通用性的电池平

台，跟随着自身产品市场定位需求变化，从而在全球范围内动态筛选最适合自己的电池

供应商。3）智能化领域以“硬件先行—软件 OTA 更新—实测数据反馈—修正改进系统”

良性循环方式推进，坚持用车主实际测试数据优先，从依赖供应商到自主研发芯片，不

断优化 AutoPilot 自动驾驶系统，快速推进 L2-L3-L4-L5 功能的升级。4）向上采用较为

扁平化的供应链采购模式且非核心系统零部件外包程度高，向下采用直营模式进行全球

销售，兼顾“高效率+低成本”的运营体系支撑产销规模扩张。特斯拉引领汽车盈利模

式从硬件到软硬结合的创新。 

海外特斯拉产量预测：目前特斯拉全球交付的车辆均来自于美国 Fremont 组装工厂

（曾是丰田和通用合资 NUMMI 车，2012 年开始生产 model S），电池来自内华达工厂，

与松下合资建立，主要用于生产动力电池，于 2017 年 1 月开始大规模批量生产锂电池，

并于 2018年年中开始生产Model 3 的电池组及驱动装置，初期电池产能规划是 24Gwh，

理论产能上限是 36Gwh。根据 2015Q1-2019Q4 特斯拉公布的季度产量数据推算的周产

量变化曲线如下图：2015Q1-2016Q2 周产量平均约 1000 辆，2016Q3-2018Q1 周产量平

均约 2000 辆，2018Q2-2019Q2 周产量平均约 6000 辆，2019Q3-2019Q4 周产量平均约

8000 辆。产量爬坡具备两大特征：1）平均需要 1-1 年半时间周期来稳定一个新的周产

量级别；2）新的周产量级别一般伴随着新一款车型上市。结合现有产品订单量+Model 

Y 预计 2020 年中投产+电池工厂产能上升，我们预计 2020 年特斯拉美国组装厂周产量

能上升约 9000 辆水平，全年 45.7 万辆。 
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图 6：特斯拉美国组装厂周产能预计稳步上台阶  图 7：特斯拉美国组装厂预计 2020 年产量达 45.7 万辆 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

国产 Model 3 产量预测：上海特斯拉超级工厂的一期工程 9 月份建设完工，正式进

入 Model 3 量产阶段，一期对应产能约 25 万辆，初期生产 Model 3 标准续航版（NEDC

续航 460km、百公里加速 5.6 秒），起售价 32.8 万人民币，Autopilot 选装价格 2.78 万元，

FSD 全自动驾驶选装价格为 5.6 万元。综合产能+市场需求+竞品分析，预计 2020 年国

产 Model 3 实现 10 万辆产量概率较大。 

2.2.   新能源车型持续加大用铝比例 

续航里程焦虑依然是新能源汽车急需解决的重要问题。除了提高电池能量密度之外，

提高单车用铝比例成为重要辅助手段。覆盖件及车身结构件是未来汽车用铝渗透率快速

提升的重要领域。发动机、变速箱、热交换器等传统压铸件铝化在过去 5-10 年间已经

趋向成熟，替代比例较为充分。而覆盖件和车身结构件因工艺难度较大，国内市场仍然

还有较大空间。根据DUCKER WORLDWIDE预测分析：前盖用铝比例将从 2015年的 48%

提升到 2025 年的 85%，车门将从 2015 年的 6%提升到 46%，翼子板、后盖、车 顶

将从 2015 年的 4-7%提升到 30%左右。全铝车身将从 2015 年的 4%提升至 18%。 

图 8：车身和覆盖件上铝渗透率未来十年将快速提升 

 

数据来源：DUCKER WORLDWIDE，东吴证券研究所 
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拓普目前在铝合金底盘系统主要产品为：锻铝控制臂，副车架，转向节和结构件。

1）锻铝控制臂采购铝锭，利用模具，锻造而成。2）副车架一般采用采购铝合金型材，

利用模具挤压而成。锻铝控制臂目前主要应用于自主品牌和新能源汽车企业，产值规模

约 3-4 亿元。副车架分为：高强度钢副车架和铝合金副车架。其中高强度钢副车架是 2017

年通过 6.4 亿人民币收购福多纳 100%股权（主要客户为吉利汽车），2016 年收入规模

3.76 亿元。铝合金副车架是公司自主研发投入，目前已经向国内相关自主品牌进行批量

供货。3）转向节是汽车转向桥中的重要零件之一，能够使汽车稳定行驶并灵敏传递行

驶方向。转向节的功用是传递并承受汽车前部载荷，支承并带动前轮绕主销转动而使汽

车转向。在汽车行驶状态下，它承受着多变的冲击载荷，因此，要求其具有很高的强度。 

2.3.   持续加深与特斯拉配套关系 

2016 年 8 月 23 日公司收到美国特斯拉签发的《供应商定点书（协议）》，公司被认

可向特斯拉供应轻量化铝合金底盘结构件，正式成特斯拉的供应商。特斯拉在上海的超

级工厂已经在建，一期产能规划 25 万台，2019 年底投产，model 3 将是第一款国产化车

型，市场放量前景可期。ModelY 美国生产提前至 2020Q1。拓普作为铝合金底盘系统的

定点供应商，随着配套价值上升及特斯拉放量，将助于轻量化业务迎来快速增长。 

3.   “NVH+汽车电子”业务长期复苏可期 

公司“减震+内饰+汽车电子”主要和国内汽车产量直接相关，核心配套美系+自主

两大客户群体，两大核心客户是“上汽通用+吉利”。这两块业务随着 2018-2019 年国内

汽车需求景气下行，迎来了周期性调整。从季度数据看，2019Q4 狭义乘用车产量同比

增速降幅收窄至-2%，其中自主产量同比收窄至-6%，美系同比增速降幅亦然继续扩大，

其中上汽通用产量同比增速降幅扩大至-25%，通用五菱亦然保持较大同比降幅。对公司

而言，站在目前时点，上汽通用及五菱复苏成为传统业务复苏的重要变量，自主品牌（尤

其是吉利）已经处于逐步复苏阶段。展望 2020-2021 年，我们认为国内汽车行业需求整

体将迎来景气逐步复苏阶段，平均增速有望回升至 3%附近。因此对于拓普传统业务而

言，看 2 年周期，复苏亦然是总基调，幅度需要观察核心客户需求和年降幅度而定。 

图 9：2019Q4 狭义乘用车和自主产量同比有所恢复  图 10：吉利+长安福特 2019Q4 产量同比有所恢复 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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4.   短期疫情影响难免但程度有限 

因需求普及初期+突击购车+车企纷纷降价促销多重因素叠加，2003 年非典疫情对

汽车需求影响有限，销量同比+33.5%（2002 年同比+37.4%）。因需求已处于低增长时代

且正值景气复苏关键年份+疫情扩散速度快且多地封城措施+疫情严重区亦是需求大省，

本次新型肺炎疫情对 2020 年汽车需求影响大于 2003 年的可能性更大。我们预计短期（3

个月内）会刺激部分突击首次购车需求（类似 2003 年）但有限（千人保有量 164 辆），

同时会导致换购/增购需求推迟；长期（1 年）通过影响国民经济从而加大汽车需求复苏

的难度；季度销量同比增速看有望呈现 W 走势。 

2003 年非典对汽车生产的影响与需求基本同步，差异性在于 5 月份产量增速放缓幅

度更大（同比+2%），全年汽车产量同比+34.5%。此次新型肺炎疫情对 2020 年汽车总产

量影响预计整体会跟随销量而波动，但短期 3 个月以内对生产影响更大。核心原因：疫

情确诊人数超过 100 人（截止 2020 年 2 月 4 日 15 点统计数据）且汽车年产销缺口超过

100 万辆（产量大于销量）有 4 个省/市（湖北+重庆+广东+北京），仅湖北年缺口 167

万辆，4 地合计年缺口为 525 万辆（2018 年数据口径），具体影响程度视各地企业实际

复工时间点而定。4 地主要汽车产能：湖北（东风集团+上汽通用），重庆（长安集团+

通用五菱），广东（广汽集团+一汽大众），北京（北汽集团+长安汽车）。 

对公司而言，本次疫情的直接影响体现在两个层面：1）上汽通用武汉工厂停产导

致公司武汉配套零部件工厂产能利用率处于低位。2）企业复工时间推迟至 2 月 10 日，

造成生产时间的直接减少。 

5.   投资建议 

拓普是汽车零部件多品类路径的典型代表，新的一轮成长有望开启。核心看点：1）

新能源催化下带来轻量化业务快速增长，特斯拉客户放量成为最大亮点。2）跟随行业

需求复苏传统业务业绩改善可期。我们预计2019-2021年归母净利润 5.04/6.45/8.5亿元，

同比增速-33.16%/28.04%/31.86%，PE 为 44.73X/34.93X/26.49X。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

6.   风险提示 

下游汽车需求复苏低于预期；新型肺炎疫情扩散超出预期。 
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拓普集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5670.59 5757.77 6880.63 8285.39   营业收入 5984.02 4880.74 5701.78 6829.61 

  现金 1087.17 1741.73 2111.60 3012.48   减:营业成本 4375.04 3678.04 4265.95 5028.01 

  应收账款 2465.79 1994.29 2322.95 2775.83      营业税金及附加 44.61 38.47 44.86 52.83 

  存货 1216.19 1161.10 1332.01 1518.31      营业费用 290.22 229.39 267.98 320.99 

  其他流动资产 841.70 773.11 1014.91 876.57        管理费用 217.62 195.23 228.07 273.18 

非流动资产 5230.10 5504.03 5502.56 5383.72      财务费用 4.56 5.81 1.05 -13.36 

  长期股权投资 100.71 84.18 88.21 91.03      资产减值损失 8.35 6.81 7.96 9.54 

  固定资产 2772.57 3225.61 3379.72 3369.38   加:投资净收益 100.97 60.40 68.23 76.53 

  在建工程 1178.54 1119.02 812.68 638.88      其他收益 11.85 9.34 12.45 11.22 

  无形资产 576.19 655.91 733.48 809.03   营业利润 868.91 552.68 709.99 938.82 

  其他非流动资产 602.10 419.31 488.46 475.39   加:营业外净收支  8.30 8.30 8.30 8.30 

资产总计 10900.69 11261.80 12383.19 13669.11   利润总额 877.21 560.98 718.30 947.12 

流动负债 3266.73 2863.91 3313.02 3740.95   减:所得税费用 121.89 56.10 71.83 94.71 

短期借款 390.00 300.00 300.00 300.00      少数股东损益 2.01 1.34 1.72 2.26 

应付账款 2613.70 2206.83 2559.57 3016.81   归属母公司净利润 753.32 503.55 644.75 850.15 

其他流动负债 231.66 335.10 427.90 391.75   EBIT 894.95 573.86 720.79 940.09 

非流动负债 387.92 319.56 345.37 350.95   EBITDA 1204.31 917.41 1114.80 1368.68 

长期借款 212.90 212.90 212.90 212.90                                                                              

其他非流动负债 175.02 106.66 132.47 138.05   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3654.65 3183.47 3658.39 4091.90   每股收益(元) 0.71 0.48 0.61 0.81 

少数股东权益 25.21 26.55 28.26 30.53   每股净资产(元) 9.92 7.63 8.24 9.05 

归属母公司股东权益 7220.84 8051.78 8696.53 9546.68 
  

发行在外股份(百万

股) 
727.58 1054.99 1054.99 1054.99 

负债和股东权益 10900.69 11261.80 12383.19 13669.11   ROIC(%) 9.78% 6.02% 7.03% 8.38% 

                                                                           ROE(%) 10.97% 6.57% 7.67% 9.29% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.89% 24.64% 25.18% 26.38% 

经营活动现金流 605.33 1099.79 683.99 1116.23   销售净利率(%) 12.62% 10.34% 11.34% 12.48% 

投资活动现金流 -894.63 -643.06 -320.32 -235.12 

 

资产负债率(%) 33.53% 28.27% 29.54% 29.94% 

筹资活动现金流 -249.78 197.84 6.20 19.77   收入增长率(%) 17.56% -18.44% 16.82% 19.78% 

现金净增加额 -539.07 654.56 369.88 900.88   净利润增长率(%) 2.08% -33.16% 28.04% 31.86% 

折旧和摊销 309.36 343.55 394.01 428.59  P/E 29.90 44.73 34.93 26.49 

资本开支 -1077.48 -700.00 -200.00 -200.00  P/B 2.15 2.80 2.59 2.36 

营运资本变动 161.79 180.05 -126.00 95.06  EV/EBITDA 8.59 23.26 18.82 14.68 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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