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[Table_MainInfo] 

Q4 增长加速，全年业绩高增 

――拓普集团（601689）业绩预告点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 01 月 19 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 Q4 业绩延续强势复苏势头 

1）公司预告 2020 年归母净利润 6.1~6.5 亿元，yoy+33.71~42.48%。根据测

算，Q4 归母净利润 2.23~2.63 亿元，同比增长 87.36~121.03%，环比增长

29.81~53.15% ， 对 应 Q4 扣 非 后 净 利 2.01~2.41 亿 元 ， 同 比 增 长

102.19~142.47%，环比 24.44~49.23%，整体上公司业绩延续三季度以来的强

势复苏态势，预计主要与下游整车景气度明显回升及国产特斯拉、蔚来销量表

现强势等因素有关。国产特斯拉首年销量 13.75 万台（乘联会数据），今年随着

MODEL Y 上市以及 MODEL 3 性价比增强，国产特斯拉整体销量有望继续强势

表现，同时，蔚来、小鹏、理想等造车新势力在各自新车型规划的持续助力下

销量亦值得期待，因此，公司配套有望持续受益。2）为迎合行业发展趋势，公

司实施“2+3”产业战略，在减震与整车声学套组业务基础上，积极投资布局智

能驾驶、新能源热管理系统及轻量化底盘业务（拟定增募资 20 亿元投轻量化底

盘项目），为中长期持续性成长做储备。 

 开拓新业务提升公司长远成长性 

1）根据吉利、特斯拉及蔚来等客户的中长期规划，未来这些客户仍将处于新产

品周期内，加上公司产品结构升级、提升主要客户配套比例以及开发日系欧系

等新客户，同时新设波兰公司开拓欧洲市场，我们预计，未来公司配套空间与

业绩持续增长值得期待。2）公司轻量化底盘系统经过多年开发积累，已具备综

合竞争优势，后续在电动智能化浪潮中有望迎来爆发式增长。3）智能驾驶系统

方面，作为 ADAS 的两个核心执行端的第 IV 代 IBS 产品与智能转向系统 EPS

已开始客户推广，获得客户技术认可，并进行试装与路试，未来将为公司成长

加码。4）新能源热管理系统是公司未来的新增量业务，单车配套金额高达

6000-9000 元，目前公司成功研发热泵空调、电子膨胀阀、电子水阀、电子水

泵、气液分离器等产品，正在积极开拓市场，未来将助力公司在新能源汽车市

场中实现再次“腾飞”。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.60/0.78/0.94 元/股，维

持“增持”评级。 

风险提示：全球疫情控制低于预期；经贸摩擦风险；公司产品配套低于预期；

原材料涨价超预期；公司期间费用增长超预期；汇率风险；商誉减值风险。 
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 43.25 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《Q3 经营明显复苏，期待

“2+3”产业布局落地开花

——拓普集团（601689）

2020 三 季 报 点 评 》

2020/10/20 

《Q2 营收增长恢复，推

“2+3”产业战略布局新业

务——拓普集团（601689）

2020 半 年 报 点 评 》

2020/8/21 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 5,984 5,359 6,443 8,368 10,585 

(+/-)% 18% -10% 20% 30% 27% 

经营利润（EBIT） 880 528 767 980 1184 

(+/-)% 1% -40% 45% 28% 21% 

归母净利润 753 456 635 819 987 

(+/-)% 2% -39% 39% 29% 20% 

每股收益（元） 1.04 0.43 0.60 0.78 0.94 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1087 822 1289 1255 1588 营业收入 5984 5359 6443 8368 10585 

应收票据 1215 441 618 1063 1077 营业成本 4375 3950 4723 6120 7755 

应收账款 1251 1357 1589 1977 2597 营业税金及附加 45 50 58 72 95 

应收款项融资 0 587 587 587 587 销售费用 290 287 322 427 550 

预付款项 30 35 36 13 7 管理费用 218 230 254 335 434 

其他应收款 30 14 30 34 40 研发费用 288 314 387 502 635 

存货 1216 1240 1294 1850 2265 财务费用 5 3 37 38 48 

其他流动资产 842 156 156 156 156 资产减值损失 8 -50 -6 -6 -6 

长期股权投资 101 125 125 125 125 信用减值损失 0 -15 -10 -10 -10 

投资性房地产 13 31 31 31 31 其他收益 13 27 27 28 28 

固定资产 2773 3941 4389 4813 5215 投资收益 101 51 60 61 62 

在建工程 1179 612 706 703 701 资产处置收益 -1 -6 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 869 532 733 947 1141 

无形资产 576 606 485 363 242 营业外收支净额 8 -3 3 3 3 

商誉 287 253 253 253 253 税前利润 877 529 736 950 1144 

长期待摊费用 48 58 52 47 41 减：所得税 122 69 96 123 149 

资产总计 10901 11234 12669 14468 16340 净利润 755 460 640 826 995 

短期借款 390 500 1161 1427 1709 归属于母公司的净利润 753 456 635 819 987 

应付票据 1298 1185 1294 1776 2234 少数股东损益 2 4 5 7 8 

应付账款 1315 1459 1682 2220 2675 基本每股收益 1.04 0.43 0.60 0.78 0.94 

预收款项 31 25 27 30 28 稀释每股收益 1.04 0.43 0.60 0.78 0.94 

应付职工薪酬 105 119 119 119 119 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

应交税费 33 69 69 69 69 成长性           

其他应付款 38 8 8 8 8 营收增长率 17.6% -10.4% 20.2% 29.9% 26.5% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 0.7% -40.0% 45.2% 27.9% 20.8% 

长期借款 213 183 183 183 183 净利润增长率 2.1% -39.4% 39.1% 29.1% 20.5% 

负债合计 3655 3830 4825 6114 7307 盈利性           

股东权益合计 7246 7405 7844 8354 9033 销售毛利率 26.9% 26.3% 26.7% 26.9% 26.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 12.6% 8.5% 9.9% 9.8% 9.3% 

净利润 755 460 640 826 995 ROE 10.4% 6.2% 8.1% 9.8% 10.9% 

折旧与摊销 309 388 385 406 427 ROIC 9.54% 5.60% 7.17% 8.47% 9.34% 

经营活动现金流 605 1239 783 693 1053 估值倍数           

投资活动现金流 -895 -1026 -740 -639 -638 PE 45.2 108.2 77.79 60.26 50.0 

融资活动现金流 -250 -241 423 -88 -83 P/S 5.7 9.2 7.7 5.9 4.7 

现金净变动 -527 -16 466 -33 333 P/B 4.70 6.67 6.29 5.91 5.47 

期初现金余额 1258 732 715 1181 1148 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.6% 

期末现金余额 732 715 1181 1148 1481 EV/EBITDA 28.3 53.0 42.3 35.4 30.4 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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