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事件：公司发布 2022 年半年度业绩预告。 

⚫ 预计受益于原材料成本下降、平台化布局，订单实现快速增长，上半年盈利实现较
高增长。公司上半年预计实现营收 65.40-69.00 亿元，同比增长 33.0%-40.3%；预
计实现归母净利润 6.67-7.37亿元，同比增长 45.1%-60.3%；预计实现扣非归母净
利 6.44-7.14 亿元，同比增长 44.8%-60.6%。2 季度预计实现营收 27.95-31.55 亿
元，同比增长 12.2%-26.7%，环比下滑 15.8%-25.4%；预计实现归母净利润 2.81-

3.51 亿元，同比增长 31.6%-64.3%，环比下滑 9.0%-27.2%；预计实现扣非归母净
利 2.67-3.37 亿元，同比增长 30.5%-64.6%，环比下滑 10.5%-29.1%。据公司公
告，国内疫情对公司经营形成了一定的负面影响，但公司积极推行平台化布局及
Tier0.5 级业务模式，订单、客户均增长迅速，上半年仍然取得了较好的经营业绩。
2 季度以来铝、钢等主要原材料价格呈现下降趋势，公司原材料成本压力有望下
降，对于公司盈利能力也形成利好。 

⚫ 公司积极扩大产品线，新业务进展顺利。公司前瞻布局新能源赛道，积极扩大产品
线、构建平台型企业，已形成 NVH减震、轻量化底盘、车身轻量化、内外饰、热管
理、空气悬架等 8 大产品系列。公司基于在真空泵及橡胶领域的积累开发空气悬架
系统产品，空气悬架新工厂即将投产；公司热管理领域产品包括热泵系统总成、电
子水阀、电子膨胀阀等，已与 A客户等在热管理领域展开合作；公司在一体化压铸
领域已展开布局，7200T一体化压铸后舱成功下线；公司智能刹车系统 IBS进展顺
利，预计后续将实现量产。随着公司新产品、新订单逐步进入量产阶段，公司整体
竞争力将逐步提升，为公司长远发展奠定坚实基础。 

⚫ Tier0.5 级合作模式有望提升单车供货价值，助力公司业绩增长。公司与新势力客户
积极探索 Tier 0.5 级合作模式，为客户提供全产品线的同步研发和供货服务，能够
为客户降低开发成本、缩短开发周期，满足新势力客户快速迭代、快速响应的需
求，取得新势力客户广泛认可。目前公司已与 A客户、Rivian、Lucid、蔚来、小
鹏、理想、高合、金康等国内外新势力客户展开合作，预计 Tier0.5 级合作模式将提
升公司单车供货价值，助力公司营收及利润持续增长。 

 

 

⚫ 预测 2022-2024 年 EPS分别为 1.57、2.09、2.71 元，按 22 年 PE估值，可比零部
件相关公司 22 年 PE平均估值 57 倍，给予 22年 57 倍估值，目标价 89.49 元，维

持买入评级。 

风险提示 
NVH 订单、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。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,511 11,463 17,556 21,976 27,608 

  同比增长(%) 21.5% 76.0% 53.2% 25.2% 25.6% 

营业利润(百万元) 706 1,145 1,955 2,615 3,391 

  同比增长(%) 32.8% 62.1% 70.8% 33.7% 29.7% 

归属母公司净利润(百万元) 628 1,017 1,725 2,307 2,992 

  同比增长(%) 37.7% 61.9% 69.6% 33.7% 29.7% 

每股收益（元） 0.57 0.92 1.57 2.09 2.71 

毛利率(%) 22.7% 19.9% 21.2% 21.8% 22.5% 

净利率(%) 9.6% 8.9% 9.8% 10.5% 10.8% 

净资产收益率(%) 8.3% 11.1% 15.3% 17.9% 20.0% 

市盈率 126.9 78.4 46.2 34.6 26.7 

市净率 10.2 7.5 6.6 5.8 5.0 

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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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 787 1,271 2,255 3,941 6,185  营业收入 6,511 11,463 17,556 21,976 27,608 

应收票据、账款及款项融资 2,822 4,505 7,441 9,158 11,352  营业成本 5,034 9,184 13,827 17,176 21,399 

预付账款 43 84 120 152 195  营业税金及附加 58 70 149 187 235 

存货 1,503 2,297 3,975 4,787 5,823  营业费用 124 157 246 308 387 

其他 205 632 630 530 635  管理费用及研发费用 588 798 1,334 1,692 2,209 

流动资产合计 5,360 8,790 14,421 18,569 24,189  财务费用 44 36 76 69 63 

长期股权投资 150 129 135 138 134  资产、信用减值损失 42 145 48 22 28 

固定资产 4,248 5,832 6,291 6,216 5,864  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 944 1,991 1,097 650 427  投资净收益 43 35 40 45 50 

无形资产 679 855 833 811 789  其他 42 36 39 48 53 

其他 735 1,086 355 314 298  营业利润 706 1,145 1,955 2,615 3,391 

非流动资产合计 6,756 9,893 8,711 8,129 7,512  营业外收入 6 8 5 5 5 

资产总计 12,115 18,683 23,132 26,699 31,702  营业外支出 2 6 5 5 5 

短期借款 400 1,215 1,088 773 898  利润总额 710 1,146 1,955 2,615 3,391 

应付票据及应付账款 3,370 5,559 8,959 11,008 13,511  所得税 80 128 225 301 390 

其他 261 593 398 419 476  净利润 630 1,018 1,730 2,314 3,001 

流动负债合计 4,031 7,367 10,445 12,201 14,885  少数股东损益 2 1 5 7 9 

长期借款 0 310 310 310 310  归属于母公司净利润 628 1,017 1,725 2,307 2,992 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.92 1.57 2.09 2.71 

其他 266 386 318 337 347        

非流动负债合计 266 696 628 647 657  主要财务比率      

负债合计 4,297 8,062 11,073 12,847 15,542   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 31 32 37 44 53  成长能力      

实收资本（或股本） 1,055 1,102 1,102 1,102 1,102  营业收入 21.5% 76.0% 53.2% 25.2% 25.6% 

资本公积 3,409 5,341 5,341 5,341 5,341  营业利润 32.8% 62.1% 70.8% 33.7% 29.7% 

留存收益 3,343 4,171 5,590 7,379 9,679  归属于母公司净利润 37.7% 61.9% 69.6% 33.7% 29.7% 

其他 (21) (25) (10) (15) (15)  获利能力      

股东权益合计 7,818 10,620 12,059 13,851 16,160  毛利率 22.7% 19.9% 21.2% 21.8% 22.5% 

负债和股东权益总计 12,115 18,683 23,132 26,699 31,702  净利率 9.6% 8.9% 9.8% 10.5% 10.8% 

       ROE 8.3% 11.1% 15.3% 17.9% 20.0% 

现金流量表       ROIC 8.1% 10.3% 14.0% 16.7% 18.9% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 630 1,018 1,730 2,314 3,001  资产负债率 35.5% 43.2% 47.9% 48.1% 49.0% 

折旧摊销 487 558 698 789 816  净负债率 0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 44 36 76 69 63  流动比率 1.33 1.19 1.38 1.52 1.63 

投资损失 (43) (35) (40) (45) (50)  速动比率 0.95 0.87 0.99 1.12 1.22 

营运资金变动 12 (139) (1,457) (539) (773)  营运能力      

其它 (6) (250) 688 36 38  应收账款周转率 4.1 4.6 4.5 4.1 4.1 

经营活动现金流 1,124 1,187 1,696 2,624 3,095  存货周转率 3.6 4.7 4.3 3.8 3.9 

资本支出 (1,131) (3,337) (204) (204) (204)  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (26) 22 (6) (3) 4  每股指标（元）      

其他 570 (422) (2) 183 (26)  每股收益 0.57 0.92 1.57 2.09 2.71 

投资活动现金流 (587) (3,736) (212) (24) (226)  每股经营现金流 1.07 1.08 1.54 2.38 2.81 

债权融资 (245) 329 8 (12) 5  每股净资产 7.07 9.61 10.91 12.53 14.62 

股权融资 0 1,978 0 0 0  估值比率      

其他 (320) 516 (509) (901) (631)  市盈率 126.9 78.4 46.2 34.6 26.7 

筹资活动现金流 (565) 2,824 (501) (913) (626)  市净率 10.2 7.5 6.6 5.8 5.0 

汇率变动影响 (12) (13) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 64.1 45.6 29.1 22.8 18.6 

现金净增加额 (40) 261 983 1,687 2,243  EV/EBIT 105.7 67.2 39.0 29.6 23.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

拓普集团动态跟踪 —— 平台化布局，订单实现快速增长，保障中期盈利实现较高增长 

 

  

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 

Tabl e_Disclai mer 

 

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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