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[Table_Main] 
2021 年业绩预告点评： Q4 业绩同比

+67%~+83%，持续看好 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,511 10,945 15,149 20,646 

同比（%） 21.5% 68.1% 38.4% 36.3% 

归母净利润（百万元） 628 1,100 1,632 2,343 

同比（%） 37.7% 75.1% 48.4% 43.6% 

每股收益（元/股） 0.57 1.00 1.48 2.13 

P/E（倍） 95.21 54.36 36.64 25.52      
 

投资要点 

 公告要点：公司发布 2021 年业绩预增公告，略低于我们预期，2021 全
年预计实现归母净利润 10.5~11.5 亿元，同比+67%~83%，实现扣非归母
净利润 10.05~11.05 亿元，同比+75%~92%。2021 年 Q4 实现归母净利润
2.97~3.97 亿元，同比+23%~+65%，环比+1%~+35%，实现扣非归母净利
润 2.74~3.74 亿元，同比+27%~+74%，环比-4%~+31%。 

 芯片缓解助推核心客户四季度产量环比增长，新业务放量推动业绩同/

环比增长。1）根据乘联会数据，2021 年 Q4 公司前三大核心客户中，T

客户完成产量 17.9 万辆，同比+170.4%，环比+38.9%,全年实现产量 48.6

万辆，同比+222.1%；上汽通用 2021Q4 完成产量 42.1 万辆，环比+32.6%；
吉利汽车 2021Q4 完成产量 40.6 万辆，环比+42.4%。2）公司 2021 年新
增汽车热管理业务，随着配套客户产量快速放量，推动公司业绩同比快
速增长。 

 持续推进新项目研发及产能布局，Tier 0.5 模式逐步获得智能电动车企
认可：1）公司持续推进集成式热泵总成 2.0 版本的研发与验证工作；
2）智能刹车系统及转向系统正在加紧验证与匹配；3）空气悬挂一部正
式落成，具备 50 万套/年的配套能力，2022 年中即将投产；4）公司加
快国内/国外产能布局。国内：湘潭基地悬架系统五部+底盘九部正式落
成、杭州湾基地底盘八部正式落成，重庆新能源汽车零部件生产基地拟
分期投入建设。国外：在波兰追加投资并加快产能建设。5）公司利用产
品线众多的优势推广 Tier 0.5 业务模式，逐渐得到多家智能电动车企认
可，与 RIVIAN 合作配套的单车价值达到 11000 元。5）行业不利因素
逐步缓解+重点车型快速放量。2021 年 Q4 开始，行业芯片供应紧缺逐
渐解决，进入紧平衡状态，叠加 FORD、RIVIAN 等新客户新产品的批
量供货，预计公司的收入及利润将持续保持高速增长，未来业绩也将进
一步释放。 

 盈利预测及投资评级：鉴于今年芯片短缺+原材料价格上涨带来的业绩
影响，我们将公司 2021-2023 年营收预测由 108.12/146.97/196.08 亿元调
整至 109.45/151.49/206.46 亿元，同比分别为+68.1%/+38.4%/+36.3%；归
母净利润由 11.27/16.16/22.73 亿元调整至 11.00/16.32/23.43 亿元，同比
分别为+75.1%/+48.4%/+43.6%。对应 EPS 分别为 1.00/1.48/2.13 元，对
应 PE 为 54.36/36.64/25.52 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：原材料价格上涨超出预期；新能源车渗透率增长不及预期，
芯片短缺超出预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.27 

一年最低/最高价 26.88/68.06 

市净率(倍) 5.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
59808.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.37 

资产负债率(%) 36.74 

总股本(百万股) 1102.05 

流通 A 股(百万

股) 

1102.05 
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拓普集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,360  9,087 11,566 15,284   营业收入 6,511  10,945  15,149  20,646  

  现金 787  1,022 347 522   减:营业成本 5,034  8,707  11,941  16,176  

  应收账款 2,080  2,885 4,071 5,495      营业税金及附加 58  88  121  165  

  存货 1,503  2,584 3,619 4,844      营业费用 124  131  182  248  

  其他流动资产 990  2,596 3,529 4,423        管理费用 233  361  491  644  

非流动资产 6,756  9,096 10,610 12,313      研发费用 355  503  712  941  

  长期股权投资 150  135  145  160       财务费用 44  2  -9  8  

  固定资产 4,248  5,248  5,944  6,754       资产减值损失 22  20  23  28  

  在建工程 944  1,541  2,217  2,937    加:投资净收益 43  109  151  233  

  无形资产 679  865  971  1,096       其他收益 33  61  88  124  

  其他非流动资产 735  1,307 1,333 1,366      资产处置收益 9  4  8  8  

资产总计 12,115  18,183  22,176  27,597    营业利润 706  1,259  1,857  2,666  

流动负债 4,031  6,888  9,233  12,287    加:营业外净收支  4  6  10  9  

短期借款 400  400  400  400    利润总额 710  1,265  1,866  2,674  

应付账款 3,370  3,249  4,480  6,052    减:所得税费用 80  153  218  308  

其他流动负债 261  3,239 4,353 5,835      少数股东损益 2  11  16  24  

非流动负债 266  366 366 365   归属母公司净利润 628  1,100  1,632  2,343  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 707  1,155  1,702  2,471  

其他非流动负债 266  366  366  365    EBITDA 1,217  1,674  2,371  3,240  

负债合计 4,297  7,254  9,599  12,652    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 31  42  59  82    每股收益(元) 0.57  1.00  1.48  2.13  

归属母公司股东权益 7,787  10,887  12,519  14,862    每股净资产(元) 7.07  9.88  11.36  13.49  

负债和股东权益 12,115  18,183  22,176  27,597    发行在外股份(百万股) 1154.99  1102.05  1102.05  1102.05  

                             ROIC(%) 7.64% 8.92% 11.54% 14.21% 

      ROE(%) 8.07% 10.11% 13.03% 15.77% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 22.69% 20.45% 21.18% 21.65% 

经营活动现金流 1,124  1,658  1,985  2,946   销售净利率(%) 9.65% 10.05% 10.77% 11.35% 

投资活动现金流 -587  -3,486  -2,637  -2,750    资产负债率(%) 35.47% 39.89% 43.28% 45.85% 

筹资活动现金流 -565  2062  -22  -22    收入增长率(%) 21.50% 68.10% 38.41% 36.28% 

现金净增加额 -40  235  -675  175   净利润增长率(%) 37.70% 75.14% 48.31% 43.60% 

折旧和摊销 510 519  669  769   P/E 95.21  54.36  36.65  25.52  

资本开支 -1,385  -2,300  -2,139  -2,423   P/B 7.68  5.49  4.78  4.02  

营运资本变动 -196  -257  121  -99   EV/EBITDA 46.72  35.38  25.26  18.44  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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