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点评：受成本上升影响，业绩低于预期》 

2019-04-23 

2 《拓普集团：拓普集团（601689）2018 年业绩

快报点评：受制于行业景气下行，增速低于预期》 

2019-02-14 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 5090.22 5984.02 6588.40 7408.66 8406.61 

净利润（百万元）  738.00 753.32 815.96 934.08 1156.05 

每股收益（元） 1.01 1.04 1.12 1.28 1.59 

每股净资产（元）  8.89 9.92 11.05 12.33 13.92 

P/E 19.56 19.16 17.69 15.45 12.49 

P/B 2.23 2.00 1.80 1.61 1.43 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 受汽车行业不景气影响，2018 年业绩增长放缓。2018 年公司业绩增速

显著放缓，利润仅实现个位数增长，我们认为主要受行业不景气，汽

车销量下滑的影响。2019Q1 困难时刻仍在继续，公司营业收入出现了

上市以来的首次负增长，同比下滑 16.81%，略低于一季度国内汽车销

量同比下滑的 11.32%，低于市场预期。我们仍然持有谨慎乐观的态度，

认为此次国内汽车销量下滑并非是行业销量见顶信号，而是消费者对

未来经济悲观预期，短期消费意愿下降的体现。 

 下游客户需求短期难以提振，增长有赖配套单车价值提升。公司核心

下游客户吉利、上汽通用等 2019 年一季度销量均出现一定程度下滑，

短期内公司通过市场增量获得增长的难度较大。但考虑到公司三大业

务板块战略协同形成后，单车配套价值量有望继续提升，汽车电子业

务稳步推进，将打开新的市场空间，我们仍然倾向认为公司成长潜力

尚未被完全挖掘，未来仍有较大增长潜力。 

 我们认为公司的竞争优势有如下几点：（1）业务发展具备前瞻性，受

汽车技术（新能源或无人驾驶）革新影响偏正面；（2）形成了平台型

供货体系，三大业务板块相互背书，增强了公司进入主机厂产业链的

能力；（3）技术能力、检测设备储备深厚，有系统化供货能力，未来

有成为国际级 Tier1 供应商潜力；（4）深度跟随下游客户发展，随主

机厂全球建厂，产能储备充沛。因此应以更长的视角关注公司的成长，

以现在的资产质量和未来盈利能力衡量企业价值，不局限于短期的盈

利波动。 

 维持“推荐”评级。预计公司 2019-2020 年营业收入至 66 亿和 74 亿

元，归母净利润至 8.2 亿和 9.3 亿元，EPS 分别为 1.12 元和 1.28 元，

目前股价对应 2019-2020 年估值为 17.69 倍和 15.45 倍，采用相对估值

法，给予公司 2019 年底 18-22 倍 PE，对应合理价格区间为 20.2-24.6

元。  

 风险提示：汽车销量下滑超预期；汽车电子发展不及预期。 
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1 受汽车行业不景气影响，2018 年业绩增长放缓 

公司自 1983 年创立，拥有支持全球项目的研发中心和技术领先的试验中心，设有动

力底盘系统、饰件系统、电子系统等事业部。生产减振产品线、内饰产品线、底盘产品

线、电子产品线、结构件产品线等 5000 多个产品。凭借领先的研发技术、制造技术、质

量管理和全球供应能力，拓普集团与国内外多家汽车制造商建立了良好的技术合作关系，

进行多类子系统与汽车的匹配设计，实现同步设计研发，支持全球项目的开展，已成为

宝马、奔驰、奥迪、保时捷、大众、克莱斯勒、通用、福特、吉利等汽车制造商的全球

供应商。 

2012-2018年，公司营业收入由18.75亿元增长至59.84亿元，年均复合增速为21.34%，

归母净利润由 2.43 亿元增长至 7.53 亿元，复合增速为 20.74%，业绩增长快速稳健，也

优于行业平均水平。但 2018 年公司业绩增速显著放缓，利润仅实现个位数增长，我们认

为主要受行业不景气，汽车销量下滑的影响。2019Q1 困难时刻仍在继续，公司营业收入

出现了上市以来的首次负增长，同比下滑 16.81%，略低于一季度国内汽车销量同比下滑

的 11.32%，低于市场预期。我们仍然持有谨慎乐观的态度，认为此次国内汽车销量下滑

并非是行业销量见顶信号，而是消费者对未来经济悲观预期，短期消费意愿下降的体现。

一旦经济好转或预期改善，行业将重新回归正增长。 

图 1： 2012 年至今拓普集团营业收入及增速  图 2： 2012 年至今拓普集团归母净利润收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

2 下游客户需求短期难以提振，增长有赖配套单车价值提升 

2.1 2019 年下游核心客户需求不振 

我们认为 2019 年上半年国内汽车市场还将处于筑底阶段。虽然 2019 年 3 月汽车销

量下滑有所收窄，但仍然不能忽略春节对市场的扰动，另外叠加近期愈演愈烈的中美贸

易战和国五升国六的产品替代，使得消费者既对未来的经济走势更加悲观，又加剧了对

新产品的等待和观望态度，因此行业销量在上半年转正的压力仍然很大，对全年行业增

长的判断仍在-5-0%区间。 
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图 3： 2018 年至 2019 年一季度国内汽车销量及同比增速 

 

资料来源：Wind，财富证券 

在行业不景气的背景下，公司的核心下游客户 2019 年表现也难言出色。公司 2018

年下游配套最大客户吉利汽车（收入占比约为 40%）销量增幅放缓，甚至在 2 月份出现

-24%的大幅下滑。其余配套的主要客户包括上海通用、北美通用、上汽自主和福特（收

入占比在 3%至 14%之间）2019 年 1-4 月销量增速全部为负，单月下滑幅度基本在 10%

以上。通过列举下游主要客户 2019Q1 销量表现，我们基本可以判断以公司目前的客户结

构，上半年依靠销量增加的成长逻辑是较难实现的。 

图 4：公司主要下游客户 2018 年至 2019 年一季度销量增速  

 

资料来源：Wind，财富证券 

2.2 中期业绩增长依靠单车价值量提升 

在并购福多纳底盘业务后，公司主业业务被重构为底盘、内饰和汽车电子三部分。

其中底盘包括减震及部分底盘结构件、副车架等，对应轻量化发展方向，属于公司中期

（三年内）的主要增长点。我们认为公司目前着重发展的底盘业务，在新能源汽车减重

需求提升的情况下，单车配套价值有望大幅提升。预计公司在配套副车架及其他车身结

构件后，单车配套价值量将达到 3000-5000 元区间，远高于 2015 年 300-500 元水平。可

见公司的增长不仅仅依靠下游客户需求的放量，也有单车配套价值提升的逻辑。 
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图 5：公司副车架产品   图 6：公司锻铝控制臂产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券  资料来源：公司官网，财富证券 

2.3 IBS 技术储备深厚，汽车电子打开长期市场空间 

公司目前的汽车电子产品主要为电子真空泵 EVP，2018 年收入为 1.26 亿元，毛利率

为 36.51%，为公司业务中毛利率最高的子板块。而随着公司在汽车电子领域的研发投入

不断加大，电动助力转向系统（EPS）、智能刹车系统（IBS）均已有成熟在研产品，预计

EPS 于 2020 年量产、IBS 于 2022 年量产，因两套系统单价均超过千元，将为公司成长打

开巨大市场空间。我们认为公司在汽车电子领域的技术积累扎实，以 IBS 为代表的驾驶

执行系统是未来无人驾驶汽车必不可少的组成部分，公司 IBS 产品经过三代改进，已具

备部分超过国外竞品的技术优势（可解耦），未来有望在市场成熟后依靠价格优势抢占博

世等汽车电子巨头市场。 

图 7：公司电动助力转向系统（EPS）产品示例   图 8：公司智能刹车系统（IBS）产品示例  

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

3 投资策略 

我们认为公司的竞争优势有如下几点：（1）业务发展具备前瞻性，受汽车技术（新

能源或无人驾驶）革新影响偏正面；（2）形成了平台型供货体系，三大业务板块相互背

书，增强了公司进入主机厂产业链的能力；（3）技术能力、检测设备储备深厚，有系统

化供货能力，未来有成为国际级 Tier1 供应商潜力；（4）深度跟随下游客户发展，随主

机厂全球建厂，产能储备充沛。因此应以更长的视角关注公司的成长，以现在的资产质
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量和未来盈利能力衡量企业价值，不局限于短期的盈利波动。我们仍维持公司 2019-2020

年营业收入至 66 亿和 74 亿元，归母净利润至 8.2 亿和 9.3 亿元，EPS 分别为 1.12 元和

1.28 元，目前股价对应 2019-2020 年估值为 17.69 倍和 15.45 倍，采用相对估值法，给予

公司 2019 年底 18-22 倍 PE，对应合理价格区间为 20.2-24.6 元，维持“推荐”评级。 

4 风险提示 

汽车销量下滑超预期；汽车电子发展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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