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预计召回对经营影响有限，新产品及新
订单将保障盈利稳定增长 

 
 

 

事件：公司发布关于客户召回事件涉及公司产品的说明公告。 

核心观点 

⚫ 缺陷产品涉及范围有限，预计召回不会对业绩及业务产生重大影响。据公
告，特斯拉计划在美国召回 Model Y 826辆，估计存在缺陷比例 1%；计划
在中国召回 Model Y 21599辆，召回原因系公司配套的车辆转向节强度可
能不符要求，导致部分车辆存在安全隐患。汽车召回属于行业内正常现象，
该批次产品中缺陷概率约 0.2%-1.0%，预计全部召回车辆中可能存在缺陷
车辆数量较小，同时本次召回产品仅配套 Model Y 车型，不涉及特斯拉其
他车型，也不涉及其他客户车型，根据召回数量、缺陷比率估算，预计召回
不会对公司业绩及业务产生重大影响。 

⚫ 公司快速响应有效降低不利影响，有望保障与客户的稳定合作关系。事件发
生后公司积极应对，目前已完成热处理生产线整改完善，对产品硬度 200%

检测；为特斯拉提供 132 台检测仪器，更好识别风险零部件并进行更换；
同时公司成立问题处理响应委员会，24 小时快速响应需求。公司产品覆盖
面广，可为客户提供一站式、系统级、模块化产品及服务，在汽车零部件领
域具备稀缺性，公司应对突发风险具备快速响应能力，目前正积极与客户加
强沟通协商，预计多项应对措施生效将有效降低召回产生的不利影响，保障
与客户长期稳定的合作关系。 

⚫ Tier0.5级合作模式广受认可，新产品及新订单为业绩增长夯实基础。公司
推行的 Tier0.5级业务模式获众多车企认可，该模式配套产品较多，金额较
高，已经与 RIVIAN、蔚来、小鹏、理想等新能源车企开展合作，为 RIVIAN

配套单车价值量达 11000元。公司积极推进“2+3”产业布局，轻量化底盘
为 FORD、RIVIAN批量供货，与重庆金康在重点车型上展开合作；热管理
方面，公司依托研发智能刹车系统中的技术积累，成功研发集成式热泵总成、
电子膨胀阀、电子水阀等产品并快速推向市场，与华为开始合作热管理系统
相关产品；智能刹车及转向系统正在加紧验证匹配。公司加快产能布局，在
上海、湖州、西安等地新设工厂，加快波兰及墨西哥工厂建设，上半年新接
订单较多，预计随产能逐步释放，新产品及新订单将有力保障业绩增长。 

财务预测与投资建议：预测 2021-2023 年 EPS 分别为 1.07、1.50、1.90

元，因受芯片供给影响 21年盈利，按 22年 PE估值，可比零部件相关公司 22

年 PE平均估值 45倍，给予 22年 45倍估值，目标价 67.5元，维持买入评级。 

风险提示：NVH 订单低于预期、特斯拉汽车销量低于预期、轻量化底盘产品
配套量低于预期、产品价格下降幅度超预期。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 12月 03日） 57.2元 

目标价格 67.5元 

52周最高价/最低价 68.06/26.75元 

总股本/流通 A股（万股） 110,205/110,205 

A股市值（百万元） 63,037 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021年 12月 05日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -6.99 6.14 60.15 60.24 

相对表现 -5.69 10.58 68.39 71.68 

沪深 300 -1.3 -4.44 -8.24 -11.44 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

证券分析师 姜雪晴 

  

 jiangxueqing@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860512060001 

 
 
联系人 唐英韬 

  

 tangyingtao@orientsec.com.cn 

 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,359 6,511 11,335 14,561 17,695 

  同比增长(%) -10.4% 21.5% 74.1% 28.5% 21.5% 

营业利润(百万元) 532 706 1,355 1,904 2,416 

  同比增长(%) -38.8% 32.8% 91.9% 40.5% 26.9% 

归属母公司净利润(百万元) 456 628 1,175 1,651 2,096 

  同比增长(%) -39.4% 37.7% 87.1% 40.5% 26.9% 

每股收益（元） 0.41 0.57 1.07 1.50 1.90 

毛利率(%) 26.3% 22.7% 22.8% 24.0% 24.7% 

净利率(%) 8.5% 9.6% 10.4% 11.3% 11.8% 

净资产收益率(%) 6.3% 8.3% 12.7% 14.5% 16.3% 

市盈率 138.2 100.3 53.6 38.2 30.1 

市净率 8.5 8.1 5.9 5.2 4.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：朝阳永续、东方证券研究所 

  



 
 
 

拓普集团动态跟踪 —— 预计召回对经营影响有限，新产品及新订单将保障盈利稳定增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 822 787 3,359 4,580 5,955  营业收入 5,359 6,511 11,335 14,561 17,695 

应收票据、账款及款项融资 2,385 2,822 4,876 6,352 7,666  营业成本 3,950 5,034 8,747 11,070 13,322 

预付账款 35 43 68 93 112  营业税金及附加 50 58 96 124 150 

存货 1,240 1,503 2,596 3,355 3,989  营业费用 287 124 227 291 354 

其他 950 205 698 643 546  管理费用及研发费用 544 588 964 1,238 1,504 

流动资产合计 5,433 5,360 11,597 15,023 18,269  财务费用 3 44 7 10 16 

长期股权投资 125 150 125 134 136  资产、信用减值损失 65 42 17 12 10 

固定资产 3,941 4,248 4,368 4,255 4,014  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 612 944 573 388 295  投资净收益 51 43 40 40 40 

无形资产 606 679 662 645 628  其他 21 42 38 48 38 

其他 518 735 303 283 282  营业利润 532 706 1,355 1,904 2,416 

非流动资产合计 5,801 6,756 6,032 5,703 5,356  营业外收入 1 6 5 5 5 

资产总计 11,234 12,115 17,629 20,726 23,625  营业外支出 4 2 5 5 5 

短期借款 500 400 430 444 425  利润总额 529 710 1,355 1,904 2,416 

应付票据及应付账款 2,643 3,370 5,645 7,321 8,775  所得税 69 80 176 248 314 

其他 283 261 547 641 493  净利润 460 630 1,179 1,657 2,102 

流动负债合计 3,427 4,031 6,623 8,406 9,692  少数股东损益 4 2 4 5 7 

长期借款 183 0 0 0 0  归属于母公司净利润 456 628 1,175 1,651 2,096 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.57 1.07 1.50 1.90 

其他 220 266 221 236 241        

非流动负债合计 403 266 221 236 241  主要财务比率      

负债合计 3,830 4,297 6,843 8,642 9,933   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 29 31 35 40 46  成长能力      

实收资本（或股本） 1,055 1,055 1,102 1,102 1,102  营业收入 -10.4% 21.5% 74.1% 28.5% 21.5% 

资本公积 3,409 3,409 5,341 5,341 5,341  营业利润 -38.8% 32.8% 91.9% 40.5% 26.9% 

留存收益 2,915 3,343 4,318 5,617 7,217  归属于母公司净利润 -39.4% 37.7% 87.1% 40.5% 26.9% 

其他 (4) (21) (10) (15) (15)  获利能力      

股东权益合计 7,405 7,818 10,786 12,085 13,691  毛利率 26.3% 22.7% 22.8% 24.0% 24.7% 

负债和股东权益总计 11,234 12,115 17,629 20,726 23,625  净利率 8.5% 9.6% 10.4% 11.3% 11.8% 

       ROE 6.3% 8.3% 12.7% 14.5% 16.3% 

现金流量表       ROIC 5.8% 8.1% 12.2% 14.0% 15.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 460 630 1,179 1,657 2,102  资产负债率 34.1% 35.5% 38.8% 41.7% 42.0% 

折旧摊销 327 487 503 543 553  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 44 7 10 16  流动比率 1.59 1.33 1.75 1.79 1.88 

投资损失 (51) (43) (40) (40) (40)  速动比率 1.22 0.95 1.35 1.38 1.47 

营运资金变动 784 26 (1,161) (441) (566)  营运能力      

其它 (283) (21) 374 22 15  应收账款周转率 4.1 4.1 5.0 4.5 4.2 

经营活动现金流 1,239 1,124 862 1,751 2,080  存货周转率 3.2 3.6 4.2 3.7 3.6 

资本支出 (921) (1,131) (203) (203) (203)  总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (43) (26) 31 (12) (2)  每股指标（元）      

其他 (62) 570 40 40 40  每股收益 0.41 0.57 1.07 1.50 1.90 

投资活动现金流 (1,026) (587) (131) (175) (165)  每股经营现金流 1.17 1.07 0.78 1.59 1.89 

债权融资 (23) (245) 39 (5) (10)  每股净资产 6.69 7.07 9.76 10.93 12.38 

股权融资 0 0 1,978 0 0  估值比率      

其他 (218) (320) (177) (349) (531)  市盈率 138.2 100.3 53.6 38.2 30.1 

筹资活动现金流 (241) (565) 1,841 (355) (540)  市净率 8.5 8.1 5.9 5.2 4.6 

汇率变动影响 11 (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 72.7 50.6 33.6 25.5 21.0 

现金净增加额 (16) (40) 2,572 1,221 1,375  EV/EBIT 117.1 83.5 46.0 32.7 25.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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