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市场数据  
收盘价(元) 76.30 

一年最低/最高价 43.51/93.00 

市净率(倍) 7.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
84,086.15 

总市值(百万元) 84,086.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.97 

资产负债率(%,LF) 48.26 

总股本(百万股) 1,102.05 

流通 A 股(百万股) 1,102.05  
 

相关研究  
《拓普集团(601689)：2022 半年

报业绩点评：Q2 业绩靓丽，机器

人业务打开新空间》 

2022-08-26 

《拓普集团(601689)：Q2 业绩符

合预期，持续推进 Tier0.5 战略》 

2022-07-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 11,463 17,169 23,170 31,490 

同比 76% 50% 35% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 1,017 1,765 2,435 3,501 

同比 62% 74% 38% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 1.60 2.21 3.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 82.66 47.63 34.53 24.02 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年前三季度业绩预增公告，2022 年前三季度
预计实现营业收入 109.5~111.5 亿元，同比+40%~43%。其中，Q3 预计
实现营收 41.2~43.2 亿元，同比+42%~49%，环比+35%~42%。2022 年前
三季度预计实现归母净利润 11.88~12.28 亿元，同比+58%~63%。其中，
Q3预计实现归母净利润4.8~5.2亿元，同比+63%~77%，环比+49%~62%。
2022 年前三季度预计实现扣非归母净利润 11.54~11.94 亿元，同比
+58%~63%。其中 Q3 预计实现扣非归母净利润 4.69~5.09 亿元，同比
+64%~78%，环比+52%~65%。业绩超出我们预期。 

◼ 核心客户增速超过行业平均，新势力客户同步实现高增长：2022 年 Q3

全国乘用车实现批量 652.7 万辆，同比+37.3%，环比+38.0%。公司核心
T 客户 2022 年 Q3 上海工厂实现产量 18.83 万辆，同比+41.3%，环比
+67.3%，全球实现交付 36.6 万辆，同比+53.9%，环比+41.5%，均超过
行业平均增速。公司新客户问界 M5/M7 2022Q3 实现产量 2.74 万辆，
环比+78.9%，有望进一步助推公司业绩增长。 

◼ 大宗材料价格回落+人民币贬值+规模效应凸显，共同推动利润率持续
增长：1）因为材料入库及制造延时，2022 年 Q3 大宗材料价格主要参
考 Q2 指标，受益于 2022 年 Q2 大宗材料价格持续回落，Q3 毛利率持
续提升；2）根据 2022H1 披露，公司海外营收占比约为 33%，受益于人
民币持续贬值，汇兑收益增加；3）公司产能持续扩张，规模效应凸显。
以上因素共同推动利润率增长，2022 年 Q3 实现归母净利润率为
11.65%~12.04%，环比+1.09~1.48pct。 

◼ 八大产品线快速发展，多地同步实现产能扩张：八大产品线快速发展，
多地同步实现产能扩张。公司热管理系统、空气悬挂、轻量化底盘及内
饰功能件等八大产品线快速发展，公司今年在杭州湾、重庆、西安、湖
州等地计划扩产 1740 亩土地，现有土地储备超过 5300 亩，为公司保持
快速增长及实现 2025 战略规划提供资源保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游客户产批持续高增长，产品线快
速发展，我们将公司 2022-2024 年收入预测从 170.18/226.43/303.79 上调
至 171.69/231.70/314.90 亿元，同比分别+50%/+35%/+36%，归母净利润
预测从 16.95/23.62/33.59 亿元上调至 17.65/24.35/35.01 亿元，同比分别
+74%/+38%/+44%，对应 PE 分别为 47.6/34.5/24.0。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制不及预期；需求不及预期；格局竞争加剧超出预期。  
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拓普集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,790 13,337 19,277 27,281  营业总收入 11,463 17,169 23,170 31,490 

货币资金及交易性金融资产 1,593 1,776 3,748 6,333  营业成本(含金融类) 9,184 13,578 18,229 24,578 

经营性应收款项 4,589 7,608 10,290 13,988  税金及附加 70 103 139 189 

存货 2,297 3,616 4,874 6,559  销售费用 157 235 301 394 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 295 464 614 819 

其他流动资产 311 337 365 402  研发费用 502 807 1,089 1,480 

非流动资产 9,893 11,366 12,445 13,599  财务费用 36 70 172 223 

长期股权投资 129 139 149 159  加:其他收益 36 52 65 110 

固定资产及使用权资产 5,890 6,508 6,682 6,872  投资净收益 35 80 93 126 

在建工程 1,991 2,791 3,641 4,541  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 855 915 980 1,040  减值损失 -145 -66 -45 -70 

商誉 209 189 174 164  资产处置收益 0 2 2 3 

长期待摊费用 95 95 95 95  营业利润 1,145 1,979 2,741 3,977 

其他非流动资产 723 729 724 728  营业外净收支  2 5 8 9 

资产总计 18,683 24,703 31,722 40,881  利润总额 1,146 1,985 2,748 3,986 

流动负债 7,367 10,512 13,935 18,371  减:所得税 128 218 308 478 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,234 1,234 1,234 1,234  净利润 1,018 1,766 2,441 3,508 

经营性应付款项 5,559 8,184 10,987 14,814  减:少数股东损益 1 1 5 7 

合同负债 23 41 55 74  归属母公司净利润 1,017 1,765 2,435 3,501 

其他流动负债 551 1,054 1,660 2,250       

非流动负债 696 1,771 2,891 4,071  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.60 2.21 3.18 

长期借款 310 810 1,360 1,960       

应付债券 0 500 1,000 1,500  EBIT 1,189 1,982 2,798 4,031 

租赁负债 41 101 171 251  EBITDA 1,792 2,274 3,644 4,977 

其他非流动负债 345 360 360 360       

负债合计 8,062 12,282 16,826 22,442  毛利率(%) 19.88 20.92 21.33 21.95 

归属母公司股东权益 10,589 12,388 14,858 18,395  归母净利率(%) 8.87 10.28 10.51 11.12 

少数股东权益 32 33 38 45       

所有者权益合计 10,620 12,421 14,896 18,439  收入增长率(%) 76.05 49.78 34.95 35.91 

负债和股东权益 18,683 24,703 31,722 40,881  归母净利润增长率(%) 61.93 73.53 37.96 43.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,187 842 2,828 3,598  每股净资产(元) 9.61 10.99 12.90 15.63 

投资活动现金流 -3,736 -1,969 -2,173 -2,363  最新发行在外股份（百万股） 1,102 1,102 1,102 1,102 

筹资活动现金流 2,824 999 954 939  ROIC(%) 10.34 12.94 14.73 16.87 

现金净增加额 261 -117 1,621 2,185  ROE-摊薄(%) 9.61 14.25 16.39 19.03 

折旧和摊销 603 292 847 947  资产负债率(%) 43.15 49.72 53.04 54.90 

资本开支 -3,469 -1,713 -1,875 -2,038  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.66 47.63 34.53 24.02 

营运资本变动 -574 -1,760 -1,169 -1,606  P/B（现价） 7.94 6.94 5.92 4.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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