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拓普集团（601689.SH）事件点评     

加码新能源，平台化战略转型加速 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 
➢ 事件概述：2022 年 8 月 18 日，公司公告与安徽省寿县新桥国际产业园管

委会签署《项目协议书》，公司拟在寿县新桥国际产业园投资 25 亿元分期建设

新能源汽车核心零部件生产基地。 

➢ 投资 25 亿建设新能源汽车核心零部件生产基地，轻量化业务扩产加速 

整车轻量化可有效提升新能源汽车续航能力，催生了轻量化底盘需求的快速增

长。2022 年 7 月 12 日，公司公开发行 25 亿元可转债，用于在宁波杭州湾新区

建设共计 480 万套轻量化底盘系统项目，预计将于 2023 年 10 月底竣工投产。

此次拟在寿县新桥国际产业园投资 25 亿元分期建设新能源汽车核心零部件生产

基地，此基地将主要用于生产轻量化底盘、一体化车身及内饰系统等新能源汽车

关键产品，公司轻量化底盘战略布局再提速。从拟投资建设的项目情况来看，协

议书项目下的计划总用地约 500 亩，其中项目一期用地约 200 亩。布局新能源

汽车底盘系统和内饰系统生产基地将大幅扩大公司新能源汽车核心零部件产品

的产能，有效解决客户需求。该工厂区位优势明显，距离相关客户较近，将进一

步提升公司的快速响应能力，有效降低生产和运输成本，提升公司竞争力和客户

满意度。随着新增产能落地，公司轻量化业务有望再上一个台阶。 

➢ 8 大模块战略带动单车价值提升，Tier 0.5 合作模式持续推进 

产品端：公司持续推进平台化战略，形成以“减震+内饰”为拳头产品，“轻量

化+热管理+底盘+空悬+智能驾驶+智能座舱”为新增长点的 8 大模块战略布局，

智能化产品陆续导入，产品结构持续优化。从量价来看，2021 年公司底盘系统

营收 26.24 亿元，占比 23.82%，单价 935 元/套，毛利率 17.68%；汽车电子营

收 1.83 亿元，占比 1.66%，单价 265 元/套，毛利率 26.3%；热管理营收 12.85

亿元，占比 11.66%，单价 2,500 元/套，毛利率 17.83%，新产品单价、毛利率

较高，八大产品线提升单车价值至 3 万元，有望推动公司营业收入和净利润保持

高速增长。公司 EVP 和 IBS 项目预计 2022 年年内达产，空气悬架、波兰底盘和

热管理项目将陆续做批产准备，产能扩张+高度自研持续深化公司竞争力。客户

端：公司积极与特斯拉、Rivian、蔚小理等头部新势力以及华为、小米等科技企

业合作，探索 Tier 0.5 级的合作模式，为公司实现数百万辆级的配套合作奠定基

础。随着国内新能源汽车市场加速渗透，公司业绩有望快速上行。 

➢ 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现归母净利润14.63/20.13/25.82

亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 64/47/36 倍。公司积极布局汽车电子

业务，如今已陆续进入收获期，作为中国稀有的汽车零部件平台化龙头公司有望

享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品拓展不及预期，新产能投放不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11463 14498 18204 21979 

增长率（%） 76.0 26.5 25.6 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1017 1463 2013 2582 

增长率（%） 61.9 43.9 37.5 28.3 

每股收益（元） 0.92 1.33 1.83 2.34 

PE 93 64 47 36 

PB 8.9 8.0 7.0 6.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11463 14498 18204 21979  成长能力（%）     

营业成本 9184 11357 14096 16876  营业收入增长率 76.05 26.48 25.57 20.74 

营业税金及附加 70 118 141 161  EBIT 增长率 70.28 30.43 38.67 29.26 

销售费用 157 217 273 330  净利润增长率 61.93 43.87 37.54 28.26 

管理费用 295 507 637 769  盈利能力（%）     

研发费用 502 747 907 1063  毛利率 19.88 21.67 22.57 23.22 

EBIT 1189 1551 2150 2780  净利润率 8.88 10.14 11.09 11.77 

财务费用 36 53 58 58  总资产收益率 ROA 5.44 6.75 7.99 8.79 

资产减值损失 -69 -1 -3 -5  净资产收益率 ROE 9.61 12.44 14.94 16.35 

投资收益 35 93 98 109  偿债能力     

营业利润 1145 1662 2274 2920  流动比率 1.19 1.12 1.12 1.18 

营业外收支 2 4 4 4  速动比率 0.87 0.77 0.76 0.81 

利润总额 1146 1666 2278 2924  现金比率 0.17 0.05 0.02 0.05 

所得税 128 197 260 336  资产负债率（%） 43.15 45.62 46.37 46.04 

净利润 1018 1469 2018 2588  经营效率     

归属于母公司净利润 1017 1463 2013 2582  应收账款周转天数 100.88 99.17 99.87 99.81 

EBITDA 1792 2384 3116 3875  存货周转天数 91.29 101.06 99.12 98.46 

      总资产周转率 0.61 0.67 0.72 0.75 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1271 428 265 704  每股收益 0.92 1.33 1.83 2.34 

应收账款及票据 3532 4586 5717 6897  每股净资产 9.61 10.67 12.22 14.33 

预付款项 84 101 126 152  每股经营现金流 1.08 1.56 2.31 2.90 

存货 2297 3143 3825 4547  每股股利 0.17 0.27 0.27 0.23 

其他流动资产 1605 2076 2421 2772  估值分析     

流动资产合计 8790 10335 12354 15072  PE 93 64 47 36 

长期股权投资 129 132 130 126  PB 8.9 8.0 7.0 6.0 

固定资产 5832 6573 7237 7838  EV/EBITDA 52.74 40.01 30.66 24.55 

无形资产 855 973 1102 1236  股息收益率（%） 0.20 0.31 0.32 0.27 

非流动资产合计 9893 11357 12842 14290       

资产合计 18683 21692 25196 29362       

短期借款 1215 1215 1215 1215  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5559 7238 8908 10620  净利润 1018 1469 2018 2588 

其他流动负债 593 747 864 989  折旧和摊销 603 833 966 1095 

流动负债合计 7367 9199 10987 12824  营运资金变动 -574 -558 -400 -449 

长期借款 310 310 310 310  经营活动现金流 1187 1717 2546 3192 

其他长期负债 386 386 386 386  资本开支 -3469 -2288 -2438 -2538 

非流动负债合计 696 696 696 696  投资 -302 -4 1 3 

负债合计 8062 9895 11683 13519  投资活动现金流 -3736 -2199 -2339 -2426 

股本 1102 1102 1102 1102  股权募资 1978 0 0 0 

少数股东权益 32 38 43 49  债务募资 1123 0 0 0 

股东权益合计 10620 11797 13513 15843  筹资活动现金流 2824 -361 -370 -327 

负债和股东权益合计 18683 21692 25196 29362  现金净流量 261 -843 -163 439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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