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报告要点 

[Table_Summary] 下游客户高景气，叠加公司单车收入提升，公司三季度收入增速优于主要下游客户产销增速。

受益于规模效应及原材料价格下降，三季度公司归母净利率为 11.6%，达近年最高。公司目前

八大产品线全面启航，打造智能电动平台型企业。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

拓普集团发布 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营业收入 111.0 亿元，同比增长

41.9%，归母净利润 12.1亿元，同比增长 60.4%。三季度公司实现营业收入 43.1亿元，同比

增长 48.3%，归母净利润 5.0亿元，同比增长 70.6%。 

事件评论 

 下游客户高景气，叠加公司单车收入提升，公司三季度收入增速优于主要下游客户产销增

速。公司三季度实现营业收入 43.1亿元，同比增长 48.3%，环比增长 41.3%。根据中汽

协和各车企产销快报，三季度公司主要下游客户：1）特斯拉：全球销量 34.4万辆，同比

增长 42.5%，其中中国销量 18.8万辆，同比增长 41.3%；2）吉利：销量 37.6万辆，同

比增长 28.9%；3）上汽通用：销量 34.7万辆，同比增长 8.5%。三季度受益于主要下游

客户产销增长，加之新客户及新产品拓展顺利，公司与更多新能源车企建立战略合作关

系，八大产品线均取得快速发展，订单增长迅猛，单车配套价值随之提升，收入端增速优

于主要下游客户产销增速。 

 受益于规模效应及原材料价格下降，三季度公司归母净利率为 11.6%，达近年新高。受益

于产能利用率提升带来的规模效应，加之铝合金价格下降，Q3公司毛利率提升明显，为

24.0%，达近年高位，同比提升 2.9pct，环比提升 1.9pct。Q3公司期间费用率 8.5%，同

比微升 0.2pct，环比下降 1.2pct，基本保持稳定。Q3公司信用减值损失 0.6亿元，同比

增加 216.8%，预计系公司业务快速增长，计提坏账准备增加所致。Q3 公司实现归母净

利润 5.0亿元，同比增长 70.6%，环比增长 55.6%。受益于毛利率水平提升，公司归母净

利率达 11.6%，同比提升 1.5个百分点，环比提升 1.1个百分点，达近年最高水平，利润

增速优于收入增速。 

 目前公司新业务推进与客户开拓均较为顺利，Tier 0.5战略加速推进，量价齐升有望推动

公司业绩持续快速增长。公司与华为、高合、小米、理想、RIVIAN、LUCID等国内外众

多整车厂合作持续深入，轻量化底盘、热泵总成、电调管柱和 IBS等项目均推进顺利，单

车配套价值有望持续提升。展望未来，随着公司各项业务订单持续落地，加之产能在全球

范围内完善布局并加速爬坡为收入增长提供保障，公司中长期成长确定性不断夯实，业绩

有望持续快速增长。展望四季度，下游高景气延续，受益于规模效应及原材料成本回落，

公司收入和盈利水平有望持续提升。 

 投资建议：拓普集团从底盘系统切入，延展智能驾驶与热管理，目前八大产品线全面启

航，打造智能电动平台型企业。公司拥有八大产品线单车配套金额可达 3万元，同时创新

Tier 0.5级业务模式为客户创造更大价值。公司客户从特斯拉到造车新势力再到科技企业，

产品层面从底盘系统到热管理再到空气悬架等汽车电子产品，公司客户和产品持续拓展，

展现公司作为平台型企业的潜力。预计 2022-2024年 EPS分别为 1.62、2.45和 3.26元，

对应 PE分别为 43.3X、28.6X和 21.5X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新能源汽车景气不及预期； 

2、原材料上涨导致盈利能力承压。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 69.99 

总股本(万股) 110,205 

流通A股/B股(万股) 110,205/0 

资产负债率 48.26% 

每股净资产(元) 9.97 

市盈率(当前) 60.96 

市净率(当前) 6.99 

近12月最高/最低价(元) 93.00/43.51 

注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《拓普集团三季报业绩预告点评：收入盈利加速，

利润率超预期》2022-10-16 

•《拓普集团公告点评：全球布局持续加码，产能

优势有望进一步扩大》2022-09-30 

•《拓普集团 2022 年半年报点评：盈利能力超预

期，平台化优势持续显现》2022-08-25 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11463 16639 24835 33392  货币资金 1271 1541 3291 5133 

营业成本 9184 13086 19619 26380  交易性金融资产 322 322 322 322 

毛利 2279 3552 5215 7012  应收账款 3168 4298 6707 8153 

％营业收入 20% 21% 21% 21%  存货 2297 3689 5000 6811 

营业税金及附加 70 133 199 267  预付账款 84 117 178 238 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1647 2809 3468 5046 

销售费用 157 200 248 334  流动资产合计 8790 12777 18964 25703 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 129 132 130 126 

管理费用 295 383 522 701  投资性房地产 30 32 33 34 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 5832 5858 6176 6380 

研发费用 502 749 1118 1503  无形资产 855 973 1102 1236 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  商誉 209 181 152 121 

财务费用 36 59 81 105  递延所得税资产 135 135 135 135 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 2703 3363 4117 4898 

加：资产减值损失 -69 0 0 0  资产总计 18683 23450 30809 38633 

信用减值损失 -76 0 0 0  短期贷款 1215 1724 2335 2912 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 3226 4550 6870 8592 

投资收益 35 83 124 167  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1145 2113 3172 4269  应付职工薪酬 194 304 442 600 

％营业收入 10% 13% 13% 13%  应交税费 148 214 320 430 

营业外收支 2 10 43 10  其他流动负债 2584 3865 5349 7010 

利润总额 1146 2123 3215 4279  流动负债合计 7367 10657 15316 19545 

％营业收入 10% 13% 13% 13%  长期借款 310 310 310 310 

所得税费用 128 340 514 685  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1018 1783 2701 3595  递延所得税负债 76 76 76 76 

归属于母公司所有者的净利润 1017 1783 2701 3595  其他非流动负债 310 310 310 310 

少数股东损益 1 0 0 0  负债合计 8062 11353 16012 20240 

EPS（元） 0.93 1.62 2.45 3.26  归属于母公司所有者权益 10589 12065 14766 18361 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 32 32 32 32 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 10620 12097 14798 18392 

经营活动现金流净额 1187 1571 3086 3225  负债及股东权益 18683 23450 30809 38633 

取得投资收益收回现金 35 83 124 167  基本指标     

长期股权投资 21 -2 2 4   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3469 -1500 -1967 -2000  每股收益 0.93 1.62 2.45 3.26 

其他 -323 -27 -26 -26  每股经营现金流 1.08 1.43 2.80 2.93 

投资活动现金流净额 -3736 -1446 -1867 -1855  市盈率 56.99 43.26 28.56 21.46 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.52 6.39 5.22 4.20 

股权融资 1978 0 0 0  EV/EBITDA 32.76 27.29 19.18 14.60 

银行贷款增加（减少） 2180 509 611 577  总资产收益率 5.4% 7.6% 8.8% 9.3% 

筹资成本 -207 -365 -81 -105  净资产收益率 9.6% 14.8% 18.3% 19.6% 

其他 -1128 0 0 0  净利率 8.9% 10.7% 10.9% 10.8% 

筹资活动现金流净额 2824 144 530 472  资产负债率 43.2% 48.4% 52.0% 52.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 261 270 1750 1842  总资产周转率 0.74 0.79 0.92 0.96 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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