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收盘价（元） 83.80

总股本（百万股） 1102.05

流通股本（百万股） 1102.05
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流通市值（百万元） 92351.50

净资产（百万元） 10992.7

总资产（百万元） 21325.23

每股净资产（元） 9.97
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 11463 17411 23879 31042
同比增长 76.0% 51.9% 37.1% 30.0%
归母净利润(百万元) 1017 1760 2588 3422
同比增长 61.9% 73.0% 47.1% 32.2%
毛利率 19.9% 21.0% 22.0% 21.9%
净利率 8.9% 10.1% 10.9% 11.0%
净资产收益率 9.6% 14.6% 18.4% 20.6%
每股收益(元) 0.92 1.60 2.35 3.11
每股经营现金流(元) 1.08 1.98 2.80 3.61

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃＃summary＃ 事件：公司发布 2022 年中报：2022H1 公司实现营业收入 67.9 亿元，同

比+38.2%；归母净利润 7.1亿元，同比+54.0%；扣非归母净利润 6.8亿元，
同比+54.0%。其中，2022Q2实现营业收入 30.5亿元，同比+22.4%；归母
净利润 3.2亿元，同比+50.7%；扣非归母净利润 3.1亿，同比+50.3%。

 2022Q2 业绩同比高增长，2022Q2 毛利率同比/环比分别+2.3/+1.3pcts。
2022Q2 公司实现营业收入 30.5 亿元，同比/环比+22.4%/-18.6%；归母净
利润 3.2亿元，同比/环比+50.7%/-16.6%；公司 2022Q2营收及归母净利润
环比下滑预计主要受公共卫生事件影响，公司主要大客户特斯拉、上汽通
用减产所致，归母净利润下滑幅度小于营收下滑幅度，预计主要系原材料
价格下滑对公司利润水平产生正面影响。2022Q2 毛利率同比/环比分别
+2.3pct/+1.3pct，主要系原材料价格回落以及规模效应使得折旧摊销拖累
有所减弱。

 产品、客户、产能持续拓展，构筑平台型企业。产品方面，公司积极布局
人形机器人运动执行器（电机、电控、减速机构等），发展前景广阔。客
户方面，报告期内，公司 IBS项目、EPS项目、空气悬架项目、热管理项
目分别获得一汽、吉利、赛力斯、合创、高合等客户的定点，在国内与国
际主流新能源车企均展开全面合作。产能方面，国内杭州湾与重庆工厂加
速建设，波兰工厂已经开始批量生产，墨西哥与美国的工厂也在有序推进。
公司产品、客户、产能持续拓展，逐步构筑平台型汽车零部件企业。

 公司是少数持续实现品类和客户双重拓展的零部件集团，逐步构建平台型
零部件企业，维持“审慎增持”评级。1）产品从减震、内饰拓展到底盘、
热管理、空气悬挂、智能座舱、机器人等；2）核心客户从通用至吉利、
北美大客户、造车新势力、北美其他电动车企。展望 2022下半年，伴随
特斯拉产线改造后产能进一步释放，特斯拉及新订单配套量产带来的持续
放量，原材料价格回落预计将增厚公司业绩。公司产品扩展能力超预期，
伴随产品品类扩展公司单车配套价值显著提升。我们看好公司产品及客户
拓展能力，上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润为
17.6/25.88/34.22 亿元（此前预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为
17.05/22.98/28.8亿元），维持“审慎增持”评级。

风险提示：行业回暖不及预期；公司新项目量产不及预期；国产特斯拉销量不

及预期；大宗商品价格持续上涨。

＃dyCompany＃
拓普集团
＃ dyStockcode

＃
601689

＃title＃

2022Q2 业绩同比高增长，产品、产能、客户全面拓展

＃createTime1＃ 2022年 08月 28日
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报告正文

事件

 公司发布 2022年中报：2022H1公司实现营业收入 67.9亿元，同比+38.2%；

归母净利润 7.1亿元，同比+54.0%；扣非归母净利润 6.8亿元，同比+54.0%。

其中，2022Q2实现营业收入 30.5亿元，同比+22.4%；归母净利润 3.2亿元，

同比+50.7%；扣非归母净利润 3.1亿，同比+50.3%。

点评

 2022Q2 业绩同比高增长，环比下滑预计主要系特斯拉等客户 2022Q2 减产。

公司 2022H1 实现营业收入 67.9亿元，同比+38.2%；其中，减震/内饰/底盘/
汽车电子 /热管理收入分别为 18.3/21.5/17.8/0.9/6.2 亿元，同比分别

+7.7%/+40.6%/+100.5%/+15.4%/+8.3%，预计主要系新能源汽车客户内饰及底

盘订单放量带动公司营收规模同比增长。2022H1公司实现归母净利润 7.1亿
元，同比+54.0%；扣非归母净利润 6.8亿元，同比+54.0%，归母净利润同比

增长幅度高于营收预计主要系规模效应推动公司盈利能力向上。2022Q2公司

实现营业收入 30.5 亿元，同比/环比分别+22.4%/-18.6%；归母净利润 3.2 亿

元，同比/环比+50.7%/-16.6%；扣非归母净利润 3.1 亿元，同比/环比分别

+50.3%/-18.2%。公司 2022Q2营收及归母净利润环比下滑预计主要受公共卫

生事件影响，公司主要大客户特斯拉、上汽通用减产所致，归母净利润下滑

幅度小于营收下滑幅度，预计主要系原材料价格下滑提振公司盈利能力。

 2022Q2 毛利率同比/环比分别+2.3pct/+1.3pct，主要系原材料价格回落以及

规模效应使得折旧摊销拖累有所减弱。2022H1公司综合毛利率 21.4%，同比

+0.5pct； 其 中 减 震 / 内 饰 / 底 盘 / 汽 车 电 子 / 热 管 理 毛 利 率 分 别 为

23.4%/17.2%/18.0%/25.6%/18.1%，同比-0.7pct/+1.4pct/+2.1pct/-0.8pct/-0.7pct。
2022Q2 综合毛利率 22.1%，同比/环比+2.3pcts/+1.3pcts，毛利率同环比提升

预计主要系原材料价格回落，后续伴随产销规模提升带动折旧摊销对毛利拖

累减弱，公司 2022H2 毛利率有望进入上行通道。2022Q2 公司销售/管理/研
发 /财务费用率分别为 1.4%/3.1%/5.6%/-0.5%，分别环比+0.0pcts/+0.7pcts/
+1.6pcts/ -0.6pct，研发费用率环比提升较快预计主要系公司在研项目众多、

研发投入增加所致；费用率合计 9.6%，同比/环比+0.9pct/+1.7pct。

 产品、客户、产能持续拓展，构筑平台型企业。产品方面，公司前瞻布局新

能源汽车赛道，持续扩大产品线，目前已拥有车身轻量化、智能座舱部件、

热管理系统、底盘系统、空气悬架系统、智能驾驶系统等 8 大系列产品，单

车配套金额约 3 万元。同时公司积极布局人形机器人运动执行器（电机、电

控、减速机构等），发展前景广阔。客户方面，报告期内，公司 IBS 项目、EPS

项目、空气悬架项目、热管理项目分别获得一汽、吉利、赛力斯、合创、高

合等客户的定点，在国内与国际主流新能源车企均展开全面合作。产能方面，
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国内杭州湾与重庆工厂加速建设，波兰工厂已经开始批量生产，墨西哥与美

国的工厂也在有序推进。公司产品、客户、产能持续拓展，逐步构筑平台型

汽车零部件企业。

 公司是少数持续实现品类和客户双重拓展的零部件集团，逐步构建平台型零

部件企业，维持“审慎增持”评级。1）产品从减震、内饰拓展到底盘、热管

理、空气悬挂、智能座舱、机器人等；2）核心客户从通用至吉利、北美大客

户、造车新势力、北美其他电动车企。展望 2022下半年，伴随特斯拉产线改

造后产能进一步释放，特斯拉及新订单配套量产带来的持续放量，原材料价

格回落预计将增厚公司业绩。公司产品扩展能力超预期，伴随产品品类扩展

公司单车配套价值显著提升。我们看好公司产品及客户拓展能力，上调公司

盈利预测，预计 2022-2024年公司归母净利润为 17.6/25.88/34.22亿元（此前

预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 17.05/22.98/28.8 亿元），维持“审

慎增持”评级。

 风险提示：行业回暖不及预期；公司新项目量产不及预期；国产特斯拉销量

不及预期；大宗商品价格持续上涨。

图 1、公司分季度总收入与同比（单位：亿元） 图 2、公司分季度归母净利润与同比（单位：亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、公司分季度毛利率与归母净利率 图 4、公司分季度合计费用率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、公司分季度主要财务比率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 8790 13650 19439 26311 营业收入 11463 17411 23879 31042
货币资金 1271 3091 5525 8579 营业成本 9184 13755 18625 24258
交易性金融资产 322 0 0 0 税金及附加 70 120 157 188
应收票据及应收账款 3532 5510 7502 9745 销售费用 157 274 358 483
预付款项 84 123 167 218 管理费用 295 428 560 722
存货 2297 3808 5058 6543 研发费用 502 736 1063 1283
其他 1283 1118 1188 1225 财务费用 36 51 67 81
非流动资产 9893 9181 8644 8041 其他收益 36 10 -20 -30
长期股权投资 129 136 136 135 投资收益 35 6 6 6
固定资产 5832 6228 6055 5599 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 1991 995 498 249 信用减值损失 -76 0 0 0
无形资产 855 950 1057 1167 资产减值损失 -69 0 0 0
商誉 209 231 227 225 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 95 75 56 40 营业利润 1145 2064 3034 4004
其他 782 567 615 626 营业外收入 8 8 3 3
资产总计 18683 22831 28083 34352 营业外支出 6 20 20 20
流动负债 7367 10030 13118 16667 利润总额 1146 2052 3017 3987
短期借款 1215 824 884 919 所得税 128 287 422 558
应付票据及应付账款 5559 8,766 11,771 15,266 净利润 1018 1765 2594 3428
其他 593 440 463 482 少数股东损益 1 5 6 7
非流动负债 696 717 849 993 归属母公司净利润 1017 1760 2588 3422
长期借款 310 399 517 657 EPS(元) 0.92 1.60 2.35 3.11
其他 386 318 332 336
负债合计 8062 10747 13967 17660 主要财务比率

股本 1102 1102 1102 1102 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 5341 5341 5341 5341 成长性

未分配利润 3627 4924 6726 9000 营业收入增长率 76.0% 51.9% 37.1% 30.0%
少数股东权益 32 37 43 49 营业利润增长率 62.1% 80.3% 47.0% 32.0%
股东权益合计 10620 12084 14116 16692 归母净利润增长率 61.9% 73.0% 47.1% 32.2%
负债及权益合计 18683 22831 28083 34352 盈利能力

毛利率 19.9% 21.0% 22.0% 21.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.9% 10.1% 10.9% 11.0%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 9.6% 14.6% 18.4% 20.6%
归母净利润 1017 1760 2588 3422 偿债能力

折旧和摊销 590 662 734 769 资产负债率 43.2% 47.1% 49.7% 51.4%
资产减值准备 69 140 139 155 流动比率 1.19 1.36 1.48 1.58
资产处置损失 -0 0 0 0 速动比率 0.87 0.97 1.09 1.18
公允价值变动损失 -0 0 0 0 营运能力

财务费用 45 51 67 81 资产周转率 74.4% 83.9% 93.8% 99.4%
投资损失 -35 -6 -6 -6 应收帐款周转率 437.1% 416.2% 400.1% 390.1%
少数股东损益 1 5 6 7 存货周转率 471.4% 439.7% 410.0% 408.1%
营运资金的变动 -574 -567 -413 -437 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1187 2181 3085 3983 每股收益 0.92 1.60 2.35 3.11
投资活动产生现金流量 -3736 152 -163 -166 每股经营现金 1.08 1.98 2.80 3.61
融资活动产生现金流量 2824 -512 -488 -763 每股净资产 9.61 10.93 12.77 15.10
现金净变动 261 1820 2434 3054 估值比率(倍)

现金的期初余额 675 1271 3091 5525 PE 90.8 52.5 35.7 27.0
现金的期末余额 936 3091 5525 8579 PB 8.7 7.7 6.6 5.5
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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