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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 48.60 元

总市值/流通市值 53557/53557 百万元

52周最高价/最低价 68.06/26.88 元

近 3 个月日均成交额 619.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拓普集团（601689.SH）-2022 年第一季度归母净利润预增

41%-57%》 ——2022-03-29

《拓普集团（601689.SH）-2021 年利润增长 66%，2022 年 1-2

月利润增长约 64%》 ——2022-03-16

《拓普集团-601689-2021Q3 季报点评：毛利率环比改善，业绩表

现亮眼》 ——2021-10-24

《拓普集团-601689-2021 年中报点评：客户持续拓展，业绩延续

高增》 ——2021-08-24

《拓普集团-601689-2021Q1 季报点评：新势力订单放量，业绩持

续高增》 ——2021-04-27

2022Q1业绩持续高增长。公司披露2022一季度报，2022Q1实现营收37.45

亿元，同比增长54.34%；归母净利润为3.86亿元（此前业绩预告为3.46-3.86

亿元），同比增长56.84%；扣非归母为3.77亿元，同比增长57.08%。盈利

能力改善明显，2022Q1毛利率为20.77%，同比-1.16pct，环比+3.22pct；

净利率为10.67%，同比+0.43pct，环比+3.62pct。费用管控得当，2022Q1

销售/管理/研发/财务费用率分别为1.36%/2.46%/4.06%/0.06%，分别同比

-0.21pct/-0.45pct/-0.51pct/+0.01pct。

精准定位多品类赛道的模块化供应商。公司以平台型公司为导向，产品线仍

具备扩大空间，目前8大系列产品单车配套金额约3万元（即汽车NVH减震、

内外饰、车身轻量化、智能座舱部件、热管理、底盘、空气悬架、智能驾驶

系统）。其中：（1）减震器/内饰功能件业务随配套客户放量稳步增长，2021

年营收占比分别为29%/31%，2021年营收同比增长31%/61%。（2）底盘系统

业务快速放量，2021年营收占比为23%，2021年营收同比增长97%。铝副车

架新获理想汽车订单，公司拟对汽车轻量化底盘系统项目扩产，预计2025

年完全达产后将实现年产480万套轻量化底盘系统模块产品的能力（160万

套轻量化副车架、160万套轻量化悬挂系统、160万套轻合金转向节）。（3）

热管理产品为2021年新拓展品类，2021年实现营收12.85亿元，营收占比

为11%。热泵总成获得一汽相关车型订单，热泵子零件进展顺利。（4）汽车

电子业务2021年营收占比为1.6%，目前电调管柱和IBS项目推进顺利。（5）

布局空气悬架，2021年11月公司首个空气悬架工厂举行落成仪式，年产能

200万件,计划于2022年 6月投产。

持续拓展客户，加速产能布局。未来业绩可期：1）绑定特斯拉供应体系（轻

量化结构件、内外饰及热管理）。2）加快产能布局，已完成湘潭基地、宁

波杭州湾新区二期、三期基地和宁波鄞州区生产基地约 1500 亩土地的建

设。3）采取Tier0.5 级的合作模式，推进与 RIVIAN、LUCID、 FORD、GM、

FCA 、华为、金康、高合、小米、理想等车企，以及科技企业的合作。

风险提示：行业复苏不及预期，新品研发及客户拓展不及预期。

投资建议：特斯拉国产化核心标的，维持“增持”评级

公司持续增长的业绩受益于产能释放带来的边际成本下降，以及核心车企客

户放量。考虑到中长期规模效应持续显现，维持此前的盈利预测：预计

2022/2023/2024年归母净利润分别为16.53/20.11/26.30亿元，对应EPS为

1.50/1.82/2.39元，对应2022年 PE为32倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,511 11,463 16,344 21,029 26,035

(+/-%) 21.5% 76.0% 42.6% 28.7% 23.8%

净利润(百万元) 628 1017 1653 2011 2630

(+/-%) 37.7% 61.9% 62.5% 21.6% 30.8%

每股收益（元） 0.60 0.92 1.50 1.82 2.39

EBIT Margin 10.9% 10.9% 11.1% 10.7% 11.5%

净资产收益率（ROE） 8.1% 9.6% 14.1% 15.3% 17.5%

市盈率（PE） 80.3 51.8 31.9 26.2 20.0

EV/EBITDA 46.8 33.7 24.9 21.0 16.9

市净率（PB） 6.47 4.97 4.48 4.00 3.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022Q1实现营收37.45亿元，同比增长54.34%；归母净利润为3.86亿元（此前业绩

预告为3.46-3.86亿元），同比增长56.84%；扣非归母为3.77亿元，同比增长57.08%。

盈利能力改善明显，2022Q1毛利率为20.77%，同比-1.16pct，环比+3.22pct；净利率

为10.67%，同比+0.43pct，环比+3.62pct。费用管控得当，2022Q1销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 1.36%/2.46%/4.06%/0.06% ， 分 别 同 比

-0.21pct/-0.45pct/-0.51pct/+0.01pct。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率和净利率 图6：公司单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：研发费用及费用率 图8：三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司是精准定位多品类赛道的模块化供应商，以平台型公司为导向，产品线仍具备扩

大空间，目前8大系列产品单车配套金额约3万元（即汽车NVH减震、内外饰、车身

轻量化、智能座舱部件、热管理、底盘、空气悬架、智能驾驶系统）。其中：（1）减

震器/内饰功能件业务随配套客户放量稳步增长，2021年营收占比分别为29%/31%，

2021年营收同比增长31%/61%。（2）底盘系统业务快速放量，2021年营收占比为23%，

2021年营收同比增长97%。铝副车架新获理想汽车订单，公司拟对汽车轻量化底盘系

统项目扩产，预计2025年完全达产后将实现年产480万套轻量化底盘系统模块产品的

能力（160万套轻量化副车架、160万套轻量化悬挂系统、160万套轻合金转向节）。

（3）热管理产品为2021年新拓展品类，2021年实现营收12.85亿元，营收占比为11%。

热泵总成获得一汽相关车型订单，热泵子零件进展顺利。（4）汽车电子业务2021年

营收占比为1.6%，目前电调管柱和IBS项目推进顺利。（5）布局空气悬架，2021年

11月公司首个空气悬架工厂举行落成仪式，年产能200万件,计划于2022年6月投产。

在吉利、通用等成熟客户基础上，深度绑定特斯拉等新势力，受益于“特斯拉业

务显著放量+下游需求持续回升”，长期成长可期。
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选取特斯拉产业链核心供应商三花智控、宁德时代、旭升股份作为可比公司，2022

年平均 PE 为 27x。考虑公司业务多点开花，随 Model Y 量产进入业绩释放期，为

特斯拉产业链最大业绩弹性的标的之一。公司持续增长的业绩受益于产能释放带

来的边际成本下降，以及核心车企客户放量。考虑到中长期规模效应持续显现，

维 持 此 前 的 盈 利 预 测 ： 预 计 2022/2023/2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

16.53/20.11/26.30 亿元，对应 EPS 为 1.50/1.82/2.39 元，对应 2022 年 PE 为 32

倍，维持“增持”评级。

表 1：可比公司估值表

公司 代码
市值
（亿）

股价（元） 每股盈利（元） 市盈率 评级

20220421 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

拓普集团 601689.SH 536 48.60 0.92 1.50 1.82 57 32 27 增持

旭升股份 603305.SH 121 26.98 0.92 1.37 1.87 54 20 14 未评级

宁德时代 300750.SZ 9,536 409.11 6.83 10.68 15.38 86 38 27 未评级

三花智控 002050.SZ 531 14.80 0.47 0.64 0.81 36 23 18 增持

可比公司平均估值 59 27 20

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 备注：旭升股份、宁德时代预测为 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 787 1271 960 1006 1079 营业收入 6511 11463 16344 21029 26035

应收款项 2111 3573 5105 6856 8274 营业成本 5034 9184 13075 16839 20764

存货净额 1503 2297 3967 4942 6515 营业税金及附加 58 70 98 168 182

其他流动资产 959 1327 2125 2944 3645 销售费用 124 157 196 282 338

流动资产合计 5360 8790 12478 16070 19835 管理费用 233 295 478 590 684

固定资产 5192 7822 9114 10534 12022 研发费用 355 502 680 894 1067

无形资产及其他 679 855 771 686 602 财务费用 44 36 53 89 135

投资性房地产 735 1086 1086 1086 1086 投资收益 43 35 50 50 50

长期股权投资 150 129 149 154 165

资产减值及公允价值变

动 22 69 44 44 44

资产总计 12115 18683 23598 28530 33710 其他收入 (378) (680) (680) (894) (1067)

短期借款及交易性金融

负债 400 1234 1888 2983 3996 营业利润 706 1145 1859 2260 2957

应付款项 3370 5559 8754 10943 13030 营业外净收支 4 2 0 0 0

其他流动负债 261 574 653 845 1038 利润总额 710 1146 1859 2260 2957

流动负债合计 4031 7367 11295 14770 18063 所得税费用 80 128 204 249 325

长期借款及应付债券 0 310 80 80 80 少数股东损益 2 1 1 1 1

其他长期负债 266 386 444 494 538 归属于母公司净利润 628 1017 1653 2011 2630

长期负债合计 266 696 524 574 618 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4297 8062 11819 15344 18681 净利润 628 1017 1653 2011 2630

少数股东权益 31 32 32 33 35 资产减值准备 (43) 47 16 15 15

股东权益 7787 10589 11746 13153 14995 折旧摊销 463 550 777 988 1216

负债和股东权益总计 12115 18683 23598 28530 33710 公允价值变动损失 (22) (69) (44) (44) (44)

财务费用 44 36 53 89 135

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (189) (308) (650) (1101) (1353)

每股收益 0.60 0.92 1.50 1.82 2.39 其它 44 (46) (15) (15) (14)

每股红利 0.21 0.19 0.45 0.55 0.72 经营活动现金流 881 1191 1737 1854 2451

每股净资产 7.38 9.61 10.66 11.94 13.61 资本开支 0 (3271) (1956) (2295) (2591)

ROIC 13% 16% 18% 20% 21% 其它投资现金流 780 (321) 0 0 0

ROE 8% 10% 14% 15% 18% 投资活动现金流 755 (3571) (1976) (2300) (2602)

毛利率 23% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 (12) 1978 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 (182) 310 (230) 0 0

EBITDA Margin 18% 16% 16% 15% 16% 支付股利、利息 (220) (207) (496) (603) (789)

收入增长 21% 76% 43% 29% 24% 其它融资现金流 (854) 681 654 1095 1013

净利润增长率 38% 62% 63% 22% 31% 融资活动现金流 (1671) 2865 (72) 492 224

资产负债率 36% 43% 50% 54% 56% 现金净变动 (35) 484 (311) 46 73

息率 0.4% 0.4% 0.9% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 822 787 1271 960 1006

P/E 80.3 51.8 31.9 26.2 20.0 货币资金的期末余额 787 1271 960 1006 1079

P/B 6.5 5.0 4.5 4.0 3.5 企业自由现金流 0 (1916) (212) (401) (59)

EV/EBITDA 46.8 33.7 24.9 21.0 16.9 权益自由现金流 0 (925) 165 615 834

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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