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市场数据  
收盘价(元) 49.00 

一年最低/最高价 27.31/67.05 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
54,000.28 

总市值(百万元) 54,000.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 43.15 

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 年 Q1

业绩预增公告点评：同比实现高

增长》 

2022-03-30 

《拓普集团(601689)：2021 年业

绩快报&2022 前 2 月经营点评： 

Q4 符合预期，1-2 月业绩靓丽》 

2022-03-15 

《拓普集团(601689)：打造世界

级 Tier0.5 供应商》 

2022-02-21 
  

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 17,018 22,643 30,379 

同比 76% 48% 33% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 1,017 1,695 2,362 3,359 

同比 62% 67% 39% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 1.54 2.14 3.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 53.08 31.86 22.86 16.08 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 公告要点：公司发布 2021 年年度报告，符合我们预期，全年实现营收
114.63 亿元，同比+76.1%，实现归母净利润 10.17 亿元，同比+61.9%；
实现扣非归母净利润 9.71 亿元，同比+68.9%。其中，2021 年 Q4 实现
营收 36.40 亿元，同比+66.0%，环比+25.2%，实现归母净利润 2.64 亿
元，同比+9.6%，环比-10.1%；实现扣非归母净利润 2.40 亿元，同比
+11.2%，环比-16.2%。 

 核心客户放量+新业务拓展推动全年业绩高增长，受原材料上涨影响毛
利率下降。公司核心客户 T 客户 2021 年全年实现交付 93.6 万辆，同比
+87.4%。2021 年公司新增热管理系统业务，全年实现营收 12.8 亿元，
营收占比为 11.2%，合计销量为 51.39 万套。受大宗原材料涨价影响，
全年实现毛利率 19.88%，较 2020 年同比-2.81pct，其中 Q4 毛利率为
17.55%，环比下降 3.57pct，2021 年减震器/内饰功能件/底盘系统/汽车
电子业务毛利率分别为 23.8%/17.3%/17.7%/26.3%，较 2020 年同比分别
为-2.66/-0.73/+2.41/-2.23pct，热管理系统实现毛利率 17.8%。 

 费用率有效控制，信用减值及资产减值同比增加。2021 年公司期间费用
为 9.91 亿元，同比+31.04%，期间费用率为 8.64%，较 2020 年同比-

2.97pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率较 2020 年同比分别下降
0.53/1.00/1.07 /0.37pct。公司 2021 年信用减值损失及资产减值损失分别
为 0.76/0.69 亿元，同比分别为+286%/+208%，主要因为营收大幅增加
带来的营收账款增加以及对 2017 年收购浙江家力和四川福多纳带来的
商誉进行计提减值准备（计提 0.47 亿元）。 

 持续推进 Tier0.5 战略，重点推广新业务并完成产能布局。截至 2021 年
底，公司已经完成了空气悬挂、电调管柱等新产品的开发，拥有 8 大系
列产品，单车配套价值量约 3 万元，持续探索 Tier0.5 级的合作模式，
相继获得理想汽车（铝副车架）、一汽（热泵总成）等重点订单，与海内
外多家创新车企和传统车企在新能源汽车领域展开全面合作。2022 年
公司计划重点推广汽车电子业务，力争实现业务大幅提升，并完成前湾
新区四期、五期、六期、七期、重庆工厂共约 1500 亩土地的建设。 

 盈利预测与投资评级：鉴于公司新客户和新项目有望逐步放量。我们维
持公司 2022-2023 年营收预测，分别为 170.18/226.43 亿元，同比分别为
+48.5%/+33.1%，2024 年为 303.79 亿元，同比+34.2%；2022-2023 年归
母净利润分别为 16.95/23.62 亿元，同比分别为+66.6%/+39.4%，2024 年
为 33.59 亿元，同比+42.2%。对应 EPS 分别为 1.54/2.14/3.05 元，对应
PE 为 31.86/22.86/16.08 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。  
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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 13,111 18,226 25,233  营业总收入 11,463 17,018 22,643 30,379 

货币资金及交易性金融资产 1,593 1,613 2,997 4,919  营业成本(含金融类) 9,184 13,593 17,986 23,919 

经营性应收款项 4,589 7,542 10,057 13,505  税金及附加 70 99 146 197 

存货 2,297 3,620 4,809 6,412  销售费用 157 230 298 415 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 295 391 682 972 

其他流动资产 311 336 363 398  研发费用 502 760 849 1,003 

非流动资产 9,893 11,532 13,192 14,926  财务费用 36 98 174 234 

长期股权投资 129 139 149 159  加:其他收益 36 51 63 106 

固定资产及使用权资产 5,890 6,674 7,428 8,199  投资净收益 35 79 136 141 

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 -30 

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 1,913 2,665 3,860 

其他非流动资产 723 729 724 728  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 18,683 24,643 31,418 40,160  利润总额 1,146 1,913 2,665 3,860 

流动负债 7,367 10,520 13,772 17,933  减:所得税 128 214 299 494 

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 1,698 2,367 3,366 

经营性应付款项 5,559 8,193 10,841 14,417  减:少数股东损益 1 4 5 7 

合同负债 23 41 54 72  归属母公司净利润 1,017 1,695 2,362 3,359 

其他流动负债 551 1,052 1,644 2,211       

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 1.54 2.14 3.05 

长期借款 310 810 1,360 1,960       

应付债券 0 500 1,000 1,500  EBIT 1,253 1,945 2,683 3,874 

租赁负债 41 101 171 251  EBITDA 1,857 2,071 2,949 4,240 

其他非流动负债 345 360 360 360       

负债合计 8,062 12,290 16,663 22,004  毛利率(%) 19.88 20.12 20.57 21.27 

归属母公司股东权益 10,589 12,318 14,714 18,109  归母净利率(%) 8.87 9.96 10.43 11.06 

少数股东权益 32 35 40 47       

所有者权益合计 10,620 12,353 14,755 18,156  收入增长率(%) 76.05 48.46 33.06 34.16 

负债和股东权益 18,683 24,643 31,418 40,160  归母净利润增长率(%) 61.93 66.61 39.36 42.22 

           

           

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 1,187 713 2,206 2,928  每股净资产(元) 9.61 10.93 12.77 15.38 

投资活动现金流 -3,736 -1,975 -2,138 -2,356  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 2,824 970 954 939  ROIC(%) 10.90 12.70 14.22 16.23 

现金净增加额 261 -280 1,034 1,522  ROE-摊薄(%) 9.61 13.76 16.05 18.55 

折旧和摊销 603 126 266 366  资产负债率(%) 43.15 49.87 53.04 54.79 

资本开支 -3,469 -1,718 -1,883 -2,047  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.08 31.86 22.86 16.08 

营运资本变动 -574 -1,689 -1,089 -1,487  P/B（现价） 5.10 4.48 3.84 3.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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