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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 73.40 

一年内最高/最低价（元） 78.57/28.73 

市盈率（当前） 69.91 

市净率（当前） 7.37 

总股本（亿股） 11.02 

总市值（亿元） 808.90 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  拓普集团（601689）2022 年 1 季度预

增公告点评：1Q22 业绩超预期，2022

全年增长弹性可期 

 拓普集团（601689）2022 年 1-2 月经

营数据&2021 年业绩快报点评：2022

年 1-2 月经营数据优秀，2021 年业绩

符合预期 
 拓普集团（601689）2021 年业绩预告

点评：全年利润同比劲增，4 季度产能

加速落地蓄力新年 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  公司发布 2022 年上半年业绩预告，符合市场预期：2022 年上半年公司

预计实现营收 65.4 亿-69.0 亿，同比增 33%-40%；预计实现归母净利润

6.7 亿-7.4 亿元，同比增 45%-60%。2Q22 公司预计实现营收 28.0 亿-31.6

亿，同比增 12%-27%；实现归母净利 2.8 亿-3.5 亿，同比增 32%-64%。 

1、收入端：T 客户持续增长+新电车项目上量驱动成长。取业绩预告中

位数，2Q22 公司营收同/环比分别+19.5%/-20.6%，公司同比表现超行业

（2Q22 中国乘用车市场批发同比-2%）：1）T 客户持续增长。2022 年 2

季度 T 客户全球产/销同比分别+25%/+27%，其中中国工厂批量为 11.3

万，同比+22%；2）新电车项目逐步上量。预计 2 季度比亚迪海豹、小

康问界 M5、蔚来 ET7、吉利极氪 001 等电车项目增量逐步显著。 

2、利润端：1H22 利润率逆势上行。取业绩预告中位数，2Q22 公司归

母净利同/环比分别+48.0%/-18.1%。利润率看，1H22/2Q22 公司利润率

分别为 10.4%/10.6%，同比分别+1.0pct/+2.0pct，预计公司利润率受控费

降本及产品结构升级提振。 

 扩张战略加速落地，中期发展动能足。2021 年公司减震器/底盘系统/汽

车电子/热管理板块产能利用率分别达到 99%/102%/93%/97%，公司正积

极扩张应对需求增长，具体来看：1）转债发行获核准。7 月 11 日公司

公告转债募集已获证监会核准，拟募资不超过 25 亿投入 480 万套轻量

化底盘系统项目建设；2）在建产能加速落地。4Q21 公司接连迎来空气

悬架工厂（一部）、悬架系统工厂（五部）、铝副车架工厂（第二、第三

工厂）落成，2022 年公司新增产能充沛；3）加码重庆地区：2021 年 12

月公司与重庆市沙坪坝区人民政府签署协议，计划 5 年内投资约 15 亿

元以尽快满足西南地区尤其是重庆地区新能源客户迅猛增长的订单需

求。我们认为公司的 T0.5 级业务模式成效显著（单车配套金额可达 3

万），将充分受益于汽车电动智能化趋势。 

 投资建议：我们预计公司 2022 年、2023 年和 2024 年实现营业收入为

161.0 亿元、203.2 亿元和 252.5 亿元，对应归母净利润为 16.9 亿元、

23.5 亿元和 30.4 亿元，以今日收盘价计算 PE 为 48.3 倍、34.8 倍和 26.8

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策效果不及预期，缺芯缓解进度不及预期，需求复苏不及

预期，汽车电动化、智能化发展不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 114.6 161.0 203.2 252.5 
营收增速（%） 76.0% 40.4% 26.2% 24.3% 
净利润（亿元） 10.2 16.9 23.5 30.4 
净利润增速（%） 61.9% 66.1% 38.8% 29.7% 
EPS(元/股) 0.92 1.53 2.13 2.76 
PE 80.3 48.3 34.8 26.8 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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2022 半年度业绩预增点评：业绩表现远超行业，利润率

逆势上行 
 

[Table_ReportDate] 拓普集团(601689)公司简评报告 | 2022.07.14 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8790.2 13952.1 16611.2 19986.2 

 
经营活动现金流 1186.8  2456.2  3491.3  4081.9  

现金 1271.5 4234.0 5314.9 6559.1 

 
净利润 1017.3  1689.9  2346.4  3042.2  

应收账款 3168.2 4401.4 5047.2 5771.6 

 
折旧摊销 589.6  732.5  806.2  870.6  

其它应收款 44.7 62.7 79.2 98.4 

 
财务费用 45.0  39.9  37.7  38.8  

预付账款 84.5 117.6 146.1 180.1 

 
投资损失 (35.5) (71.9) (71.9) (71.9) 

存货 2297.0 2930.5 3324.2 4099.4 

 
营运资金变动 (413.8) 52.3  363.9  190.5  

其他 1238.7 1739.5 2195.3 2728.7 

 
其它 (16.3) 12.4  7.6  9.8  

非流动资产 9892.5 10613.1 11242.4 12036.0 

 
投资活动现金流 (3736.4) (1383.7) (1365.7) (1594.9) 

长期投资 129.5 129.5 129.5 129.5 

 
资本支出 (3520.6) (1455.6) (1437.5) (1666.8) 

固定资产 5831.6 6677.5 7417.7 8309.7 

 
长期投资 1502.6  0.0  0.0  0.0  

无形资产 1063.8 957.4 861.7 775.5  其他 (1718.3) 71.9  71.9  71.9  

其他 617.0 617.0 617.0 617.0  筹资活动现金流 2823.6  1890.1  (1044.7) (1242.7) 

资产总计 18682.7 24565.3 27853.6 32022.2  短期借款 1214.6  1214.6  714.6  214.6  

流动负债 7366.5 9609.2 11056.7 12885.3  长期借款 329.0  2481.0  0.0  0.0  

短期借款 1214.6 1214.6 714.6 214.6  其他 1546.7  (551.0) (507.0) (703.9) 

应付账款 3225.8 4488.9 5576.7 6877.2 

 
现金净增加额 274.0  2962.6  1080.9  1244.2  

其他 193.9 269.8 335.2 413.4 

 

主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 695.8 3195.8 3195.8 3195.8 

 
成长能力         

长期借款 310.0 2810.0 2810.0 2810.0 

 
营业收入 76.0% 40.4% 26.2% 24.3% 

其他 310.0 310.0 310.0 310.0 

 
营业利润 62.1% 66.8% 39.1% 29.8% 

负债合计 8062.3 12805.0 14252.5 16081.1 

 
归属母公司净利润 61.9% 66.1% 38.8% 29.7% 

少数股东权益 31.7 32.6 34.0 35.7  获利能力         

归属母公司股东权益 10588.8 11727.7 13567.1 15905.4  毛利率 19.9% 20.6% 21.8% 22.5% 

负债和股东权益 18682.7 24565.3 27853.6 32022.2  净利率 8.9% 10.5% 11.6% 12.0% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 9.6% 14.4% 17.3% 19.1% 

营业收入 11462.7 16097.3 20315.3 25251.3 

 
ROIC 8.5% 10.9% 13.8% 16.2% 

营业成本 9184.1 12780.5 15877.4 19580.1 

 
偿债能力         

营业税金及附加 70.2 98.6 124.5 154.7 

 
资产负债率 43.2% 52.1% 51.2% 50.2% 

营业费用 157.0 220.5 278.3 346.0 

 
净负债比率 8.3% 16.4% 12.7% 9.4% 

研发费用 502.5 705.7 890.6 1106.9 

 
流动比率 1.19 1.45 1.50 1.55 

管理费用 295.5 414.9 523.6 650.9 

 
速动比率 0.88 1.15 1.20 1.23 

财务费用 35.6 39.9 37.7 38.8 

 
营运能力         

资产减值损失 -145.0 0.0 0.0 0.0 

 
总资产周转率 0.61 0.66 0.73 0.79 

公允价值变动收益 0.3 0.3 0.3 0.3 

 
应收账款周转率 4.09 3.99 4.16 4.50 

投资净收益 71.6 71.6 71.6 71.6 

 
应付账款周转率 2.06 1.92 1.83 1.82 

营业利润 1144.6 1909.1 2655.1 3445.8 

 
每股指标(元)         

营业外收入 8.1 8.1 8.1 8.1 

 
每股收益 0.92 1.53 2.13 2.76 

营业外支出 6.4 6.4 6.4 6.4 

 
每股经营现金 1.08 2.23 3.17 3.70 

利润总额 1146.3 1910.7 2656.8 3447.4 

 
每股净资产 9.61 10.64 12.31 14.43 

所得税 128.4 219.8 309.0 403.5 

 
估值比率         

净利润 1017.8 1690.9 2347.8 3044.0 

 
P/E 80.3 48.3 34.8 26.8 

少数股东损益 0.6 1.0 1.3 1.7 

 
P/B 7.71 6.96 6.02 5.13 

归属母公司净利润 1017.3 1689.9 2346.4 3042.2 

 
         

EBITDA 1705.2 2681.5 3499.0 4355.2 

 
     

EPS（元） 0.92 1.53 2.13 2.76 

 
     



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 

[Table_Introduction] 分析师简介 

岳清慧，毕业于厦门大学，曾就职于国金证券、方正证券，曾获得新财富汽车第三、第四。2021 年 5 月加入首

创证券，负责汽车行业研究。 

陈逸同，毕业于上海交通大学，曾就职于民生证券。2021 年 7 月加入首创证券。 
  

分析师声明 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


