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公司 2019 年第三季度实现营业收入 13.28 亿元，同比-3.8%，环比+11.4%；

实现归母净利润 1.27 亿元，同比-29.4%，环比+33.7%；公司营收、归母净利

润的环比增幅好于行业（+7.5%）和吉利品牌（+9.6%）的产量，好于我们预

期。公司三季度经营改善，轻量化业务逐渐进入收获期，维持“买入”评级。 

▍2019 年第三季度业绩企稳，同比降幅收窄。2019 年第三季度，公司实现营收

13.28 亿元，同比-3.8%，环比+11.4%；实现归母净利 1.27 亿元，同比-29.4%，

环比+33.7%；公司营收同比/环比增速好于国内乘用车产量（-6.6% / +7.5%）

和吉利品牌（-15.0% / +9.6%），好于我们预期。公司三季度经营环比有所改善，

毛利率为 26.4%，环比回升 0.7pcts，同比下降 1.5pcts；三季度总费用率 14.8%，

同比上升 1.3pcts，主要系研发费用增加导致。 

▍轻量化底盘开始收获，汽车电子业务布局前瞻。公司自 2015 年开始量产锻铝控

制臂等轻量化底盘产品，2018 年收购福多纳，进一步拓展底盘产品配套能力。

公司轻量化底盘单车配套价值量大幅提升，订单充沛；随着未来特斯拉、沃尔

沃等豪华品牌客户新车型放量，底盘业务将进入收获期。公司的汽车电子业务

布局前瞻，电子真空泵产品需求有望在国六排放升级下提升；新一代智能刹车

系统产品预计于 2022 年达产。 

▍受益特斯拉国产化，2020 年业绩回升可期。2018 年 7 月，特斯拉公布中国本

地化战略，确定在上海临港设厂。公司作为特斯拉产业链核心供应商，有望显

著受益于特斯拉车型国产。10 月 14 日，特斯拉上海 Gigafactory 首台 Model 3

下线，国产化进度快于市场预期；工厂一期规划产能 15 万辆/年。公司深度配套

特斯拉 Model 3 车型，并将持续受益特斯拉供应链的示范效应，2020 年业绩有

望显著回升。 

▍风险因素：车市销量不及预期，单一客户销售占比较高，新产品推广不及预期。 

▍投资建议：公司三季度业绩企稳，经营情况开始改善，维持 2019/20/21 年 EPS

预测 0.49/0.59/0.74 元。公司传统业务稳健，轻量化业务快速增长，汽车电子业

务布局前瞻；公司是特斯拉产业链核心供应商，有望显著受益于特斯拉国产，

维持公司“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,090.22 5,984.02 4,822.82 5,789.04 6,888.96 

营业收入增长率 29% 18% -19% 20% 19% 

净利润(百万元) 738.00 753.32 511.84 621.20 779.66 

净利润增长率 20% 2% -32% 21% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.06 1.04 0.49 0.59 0.74 

毛利率% 29% 27% 25% 25% 26% 

净资产收益率 ROE% 11.41% 10.43% 6.89% 7.91% 9.35% 

每股净资产（元） 6.13 6.84 7.05 7.44 7.90 

PE 10 10 22 19 15 

PB 2 2 2 1 1  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 

  
拓普集团 601689 

评级 买入（维持） 

当前价 10.78 元 

总股本 1,055 百万股 

流通股本 1,048 百万股 

52周最高/最低价 23.32/9.28 元 

近 1 月绝对涨幅 -6.83% 

近 6 月绝对涨幅 -13.63% 

近12月绝对涨幅 10.31%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,090 5,984 4,823 5,789 6,889 

营业成本 3,613 4,375 3,633 4,327 5,112 

毛利率 29.03% 26.89% 24.66% 25.25% 25.80% 

营业税金及附加 42 45 38 46 53 

销售费用 269 290 241 301 351 

营业费用率 5.29% 4.85% 5.00% 5.20% 5.10% 

管理费用 396 218 203 243 289 

管理费用率 7.79% 3.64% 4.20% 4.20% 4.20% 

财务费用 16 5 4 (4) (17) 

财务费用率 0.32% 0.08% 0.08% -0.07% -0.24% 

投资收益 43 101 110 130 150 

营业利润 808 869 570 695 887 

营业利润率 15.88% 14.52% 11.82% 12.00% 12.87% 

营业外收入 54 12 30 32 25 

营业外支出 3 3 5 4 4 

利润总额 859 877 596 723 908 

所得税 119 122 83 100 126 

所得税率 13.84% 13.90% 13.88% 13.87% 13.88% 

少数股东损益 2 2 1 2 2 

归属于母公司股
东的净利润 

738 753 512 621 780 

净利率 14.50% 12.59% 10.61% 10.73% 11.32% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,474 1,087 892 1,396 2,175 

存货 1,239 1,216 1,147 1,351 1,543 

应收账款 2,441 2,466 2,019 2,529 2,911 

其他流动资产 1,548 901 932 949 950 

流动资产 6,703 5,671 4,990 6,224 7,578 

固定资产 1,949 2,773 3,839 4,449 4,759 

长期股权投资 80 101 101 101 101 

无形资产 551 576 576 576 576 

其他长期资产 1,452 1,781 1,020 259 -501 

非流动资产 4,032 5,230 5,535 5,385 4,935 

资产总计 10,735 10,901 10,526 11,609 12,513 

短期借款 809 390 167 0 0 

应付账款 2,688 2,614 2,131 2,781 3,112 

其他流动负债 630 263 263 297 205 

流动负债 4,127 3,267 2,560 3,078 3,318 

长期借款 0 213 284 378 505 

其他长期负债 116 175 222 276 323 

非流动性负债 116 388 506 654 828 

负债合计 4,243 3,655 3,066 3,732 4,145 

股本 728 728 1,055 1,055 1,055 

资本公积 3,737 3,737 3,409 3,409 3,409 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,469 7,221 7,433 7,849 8,338 

少数股东权益 23 25 26 28 30 

股东权益合计 6,492 7,246 7,459 7,877 8,368 

负债股东权益总

计 
10,735 10,901 10,526 11,609 12,513 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 859 877 596 723 908 

所得税支出 -119 -122 -83 -100 -126 

折旧和摊销 221 309 415 450 450 

营运资金的变化 30 -391 28 -69 -349 

其他经营现金流 -63 -68 -132 -112 -153 

经营现金流合计 929 605 824 893 730 

资本支出 -1,287 -1,328 -720 -300 0 

投资收益 43 101 110 130 150 

其他投资现金流 -1,675 333 0 0 0 

投资现金流合计 -2,919 -895 -610 -170 150 

发行股票 2,360 0 0 0 0 

负债变化 2,241 1,747 -105 -19 173 

股息支出 -448 -300 -300 -205 -291 

其他融资现金流 -1,209 -1,697 -4 4 17 

融资现金流合计 2,944 -250 -409 -219 -101 

现金及现金等价
物净增加额 

954 -539 -195 504 779 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 29.27% 17.56% 
-19.40

% 
20.03% 19.00% 

营业利润增长率 15.74% 7.50% 
-34.38

% 
21.88% 27.63% 

净利润增长率 19.87% 2.08% 
-32.05

% 
21.36% 25.51% 

毛利率 29.03% 26.89% 24.66% 25.25% 25.80% 

EBITDA Margin 21.30% 20.08% 21.01% 20.17% 19.44% 

净利率 14.50% 12.59% 10.61% 10.73% 11.32% 

净资产收益率 11.41% 10.43% 6.89% 7.91% 9.35% 

总资产收益率 6.87% 6.91% 4.86% 5.35% 6.23% 

资产负债率 39.52% 33.53% 29.13% 32.15% 33.13% 

所得税率 13.84% 13.90% 13.88% 13.87% 13.88% 

股利支付率 60.73% 39.79% 40.01% 46.84% 42.21% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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