
拓普集团（601689） 

        证券研究报告·公司研究·汽车零部件 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
新能源项目加速落地，产能储备扩张满足业

务需求 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,511 10,812 14,697 19,608 

同比（%） 21.5% 66.1% 35.9% 33.4% 

归母净利润（百万元） 628 1,127 1,616 2,273 

同比（%） 37.7% 79.4% 43.4% 40.6% 

每股收益（元/股） 0.57 1.02 1.47 2.06 

P/E（倍） 99.22 55.29 38.56 27.41      
 

投资要点 

 公告要点：公司发布公告，2021 年 12 月 22 日与重庆沙坪坝区人民政
府签署了《拓普新能源汽车轻量化底盘系统暨内饰隔音件系统生产基地
项目合作协议书》。公司拟在重庆市沙坪坝区投资 15 亿元人民币分期建
设新能源汽车各产品线生产基地。项目计划用地约 500 亩，一期用地约
180 亩，布局布局新能源汽车轻量化底盘系统暨内饰隔音件系统生产基
地。项目二期拟布局汽车电子系统、热管理系统。 

 新能源订单及项目加速落地，产能储备扩张满足业务需求，华为产业链
相关合作有望进一步推进。1）公司现有产能快速释放并带来良好收益，
但新能源订单加速增加以及新兴项目的逐步落地，公司需要扩大产能满
足国内外业务发展；2）根据公司 2021 半年报披露，公司与重庆金康（赛
力斯）在重点车型开始合作轻量化底盘系统等产品，此次重庆投资建设
生产基地，可以提高对于客户的响应速度，增强客户粘性，有效降低产
品的生产和运输成本，为客户提供更好的服务；3）公司集成式热泵总
成 2.0 版本系统的研发与验证工作持续推进，根据公司 2021 半年报披
露，与华为开始合作热管理系统相关产品，后续与华为产业链相关的合
作有望实现进一步推进。 

 持续推进新项目研发及产能布局，Tier 0.5 模式逐步获得智能电动车企
认可，芯片紧缺缓解推动公司四季度业绩进一步释放：1）智能刹车系
统及转向系统正在加紧验证与匹配。2）空气悬挂一部正式落成，具备
了集设计、研发、制造于一体的综合配套能力；3）根据订单情况，公司
加快国内/国外产能布局。国内：湘潭基地悬架系统五部+底盘九部正式
落成、杭州湾基地底盘八部正式落成。国外：在波兰追加投资并加快产
能建设。4）公司利用产品线众多的优势推广 Tier 0.5 业务模式，逐渐得
到多家智能电动车企认可，与 RIVIAN 合作配套的单车价值达到 11000

元。5）行业不利因素解决+重点车型快速放量，Q4 业绩加速释放。10

月份开始，芯片供应紧缺逐渐解决，进入紧平衡状态，叠加 FORD、
RIVIAN 等新客户新产品的批量供货，预计公司的收入及利润将持续保
持高速增长，未来业绩也将进一步释放。 

 盈利预测及投资评级：鉴于今年芯片短缺+原材料价格上涨带来的业绩
影响，我们将公司 2021-2023 年营收预测由 110.10/141.26/188.58 亿元调
整至 108.12/146.97/196.08 亿元，同比分别为+66.1%/+35.9%/+33.4%；归
母净利润由 12.32/15.23/21.71 亿元调整至 11.27/16.16/22.73 亿元，同比
分别为+79.4%/+43.4%/+40.6%。对应 EPS 分别为 1.02/1.47/2.06 元，对
应 PE 为 55.29/38.56/27.41 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨超出预期；芯片短缺超出预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.54 

一年最低/最高价 26.88/68.06 

市净率(倍) 6.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
62309.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.37 

资产负债率(%) 36.74 

总股本(百万股) 1102.05 

流通 A 股(百万

股) 

1102.05 
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拓普集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,360  9,105  11,540  14,943    营业收入 6,511  10,812  14,697  19,608  

  现金 787  1,126  586  774    减:营业成本 5,034  8,561  11,553  15,315  

  应收账款 2,080  3,342  4,618  6,111       营业税金及附加 58  86  125  176  

  存货 1,503  2,541  3,501  4,586       营业费用 124  130  178  241  

  其他流动资产 990  1,317  1,454  1,592         管理费用 233  357  475  612  

非流动资产 6,756  8,904  10,418  12,121       研发费用 355  497  705  894  

  长期股权投资 150  135  145  160       财务费用 44  2  -9  5  

  固定资产 4,248  5,048  5,744  6,554       资产减值损失 22  20  23  28  

  在建工程 944  1,541  2,217  2,937    加:投资净收益 43  108  166  255  

  无形资产 679  865  971  1,096       其他收益 33  61  88  114  

  其他非流动资产 735  1,314  1,341  1,373       资产处置收益 9  4  6  8  

资产总计 12,115  18,009  21,958  27,064    营业利润 706  1,283  1,829  2,578  

流动负债 4,031  6,808  9,125  11,936    加:营业外净收支  4  13  19  16  

短期借款 400  400  400  400    利润总额 710  1,295  1,848  2,594  

应付账款 3,370  5,731  7,756  10,247    减:所得税费用 80  157  216  298  

其他流动负债 261  676  969  1,288       少数股东损益 2  11  16  23  

非流动负债 266  266  266  266    归属母公司净利润 628  1,127  1,616  2,273  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 707  1,181  1,661  2,369  

其他非流动负债 266  266  266  266    EBITDA 1,217  1,700  2,330  3,138  

负债合计 4,297  7,074  9,391  12,202    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 31  42  59  82    每股收益(元) 0.57 1.02  1.47  2.06  

归属母公司股东权益 7,787  10,892  12,508  14,780    每股净资产(元) 7.07  9.88  11.35  13.41  

负债和股东权益 12,115  18,009  21,958  27,064    发行在外股份(百万股) 1055  1102  1102  1102  

                             ROIC(%) 7.64% 9.16% 11.31% 13.74% 

      ROE(%) 8.10% 10.34% 12.92% 15.38% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 
22.70% 20.82% 21.39% 21.89% 

经营活动现金流 1,124 1,672  2,097  2,932   销售净利率(%) 9.60% 10.42% 10.99% 11.64% 

投资活动现金流 -587 -3,288  -2,615  -2,722    资产负债率(%) 35.50% 39.28% 42.77% 45.08% 

筹资活动现金流 -565 1,954  -22  -22    收入增长率(%) 21.50% 66.06% 35.93% 33.41% 

现金净增加额 -40 339  -540  188   净利润增长率(%) 37.70% 79.36% 43.41% 40.64% 

折旧和摊销 510 519  669  769   P/E 99.22  55.29 38.56 27.41 

资本开支 -1,385 -2,093  -2,131  -2,417   P/B 8.00  5.72 4.98 4.22 

营运资本变动 -7 150  -58  96   EV/EBITDA 44.23  32.89  24.23  17.93  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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