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公司 1 月 15 日晚间发布业绩预增公告，2020 年预计实现归母净利润 6.1~6.5 亿元，

同比+33.7%~42.4%；对应 Q4 实现归母净利润 2.2~2.6 亿元，同比+83%~116%，

符合市场预期。公司紧跟下游核心客户开启全球化进程，新产品配套不断拓展，未

来业绩弹性大，维持公司 2020/21/22 年 EPS 预测 0.61/1.00/1.42 元，维持公司“买

入”评级。 

▍公司发布 2020 年业绩预增公告，符合市场预期。公司 1 月 15 日晚间发布业绩预增

公告，2020 年预计实现归母净利润 6.1~6.5 亿元，同比+33.7%~42.4%；实现扣非

归母净利润 5.6~6 亿元，同比+35.1%~44.7%。其中，2020 年第四季度对应实现归

母净利润 2.2~2.6 亿元，同比+83%~116%；实现扣非归母净利润 2.0~2.4 亿元，同

比+102.0%~142.4%，符合市场预期。公司 2020 年在新冠疫情影响下仍然实现业绩

大幅增长，主要系公司管理层和员工积极应对，仍然实现了较好的经营表现。 

▍公司产品储备丰富，轻量化、智能化布局领先。公司积极布局并推进“2+3”产业战

略，在保持 NVH 减震系统和整车声学套组两项业务国内领先的同时，前瞻性布局汽

车智能驾驶系统、热管理系统、轻量化底盘系统三大新业务，力争成为具备同步研

发能力、机电一体化整合能力、模块化供货能力、全球化供货能力的 tier 0.5 级汽车

零部件领军企业。面对汽车行业科技化变革趋势，公司积极与 Rivian、蔚来、小鹏

和理想等头部造车新势力开展合作，探索 tier 0.5 级合作模式，为客户提供全产品线

的同步研发及供货服务。 

▍研发配套能力蜕变，特斯拉带来显著增量。公司在整车 NVH、底盘动态响应等方面

已经具备总成系统设计、开发、验证、量产的全生命周期能力，开始蜕变为汽车零

部件系统方案提供商。公司 2016 年进入特斯拉供应链，为 Model S/X 配套铝合金

底盘结构件；之后公司对特斯拉车型的单车配套价值不断提升。随着特斯拉上海工

厂第二期新产能开始建设，以及特斯拉全球车型继续放量，公司营收和业绩有望继

续保持较快增长。 

▍风险因素：全球疫情反复，车市销量不及预期，新产品推广不及预期。 

▍投资建议：在疫情影响下，公司 2020 年业绩仍然实现较快增长，符合市场预期。公

司紧跟下游核心客户开启全球化进程，新产品配套不断拓展，未来业绩弹性大，维

持公司 2020/21/22 年 EPS 预测 0.61/1.00/1.42 元，维持公司“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,984.02 5,358.95 6,093.42 9,748.64 12,447.37 

营业收入增长率 18% -10% 14% 60% 28% 

净利润(百万元) 753.32 456.21 644.04 1,052.00 1,494.15 

净利润增长率 2% -39% 41% 63% 42% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.04 0.43 0.61 1.00 1.42 

毛利率% 27% 26% 27% 27% 27% 

净资产收益率 ROE% 10.43% 6.19% 8.49% 12.89% 16.93% 

每股净资产（元） 6.84 6.99 7.19 7.73 8.37 

PE 22 52 37 22 16 

PB 3.3 3.2 3.1 2.9 2.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 15 日收盘价 

  
拓普集团 601689 

评级 买入（维持） 

当前价 33.60 元 

总股本 1,055 百万股 

流通股本 1,055 百万股 

52周最高/最低价 40.15/13.88 元 

近 1 月绝对涨幅 -10.21% 

近12月绝对涨幅 58.05%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,984 5,359 6,093 9,749 12,447 

营业成本 4,375 3,950 4,454 7,132 9,035 

毛利率 26.89% 26.29% 26.91% 26.84% 27.42% 

营业税金及附加 45 50 61 78 100 

销售费用 290 287 274 419 498 

营业费用率 4.85% 5.36% 4.50% 4.30% 4.00% 

管理费用 218 230 244 380 461 

管理费用率 3.64% 4.29% 4.00% 3.90% 3.70% 

财务费用 5 3 13 13 7 

财务费用率 0.08% 0.06% 0.21% 0.13% 0.05% 

投资收益 101 51 40 40 50 

营业利润 869 532 754 1,230 1,749 

营业利润率 14.52% 9.92% 12.37% 12.62% 14.05% 

营业外收入 12 1 0 0 0 

营业外支出 3 4 0 0 0 

利润总额 877 529 754 1,230 1,749 

所得税 122 69 105 172 245 

所得税率 13.90% 12.99% 14.00% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 2 4 4 6 10 

归属于母公司股
东的净利润 

753 456 644 1,052 1,494 

净利率 12.59% 8.51% 10.57% 10.79% 12.00% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,087 822 935 1,496 1,910 

存货 1,216 1,240 1,409 2,251 2,848 

应收账款 1,251 1,357 1,528 2,444 3,120 

其他流动资产 2,117 2,014 2,089 2,428 2,678 

流动资产 5,671 5,433 5,960 8,619 10,557 

固定资产 2,773 3,941 4,049 4,034 4,150 

长期股权投资 101 125 125 125 125 

无形资产 576 606 606 606 606 

其他长期资产 1,781 1,129 1,029 979 929 

非流动资产 5,230 5,801 5,810 5,744 5,811 

资产总计 10,901 11,234 11,770 14,363 16,368 

短期借款 390 500 499 804 701 

应付账款 1,315 1,459 1,648 2,472 3,270 

其他流动负债 1,561 1,468 1,602 2,486 3,117 

流动负债 3,267 3,427 3,749 5,762 7,088 

长期借款 213 183 183 183 183 

其他长期负债 175 220 220 220 220 

非流动性负债 388 403 403 403 403 

负债合计 3,655 3,830 4,152 6,165 7,491 

股本 728 1,055 1,055 1,055 1,055 

资本公积 3,737 3,409 3,409 3,409 3,409 

归属于母公司所

有者权益合计 
7,221 7,375 7,585 8,160 8,827 

少数股东权益 25 29 33 39 49 

股东权益合计 7,246 7,405 7,618 8,199 8,876 

负债股东权益总
计 

10,901 11,234 11,770 14,363 16,368 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 877 529 754 1,230 1,749 

所得税支出 -122 -69 -105 -172 -245 

折旧和摊销 309 388 492 515 533 

营运资金的变化 -391 348 -92 -415 -114 

其他经营现金流 -68 43 -26 -2 -24 

经营现金流合计 605 1,239 1,022 1,156 1,900 

资本支出 -1,328 -940 -500 -450 -600 

投资收益 101 51 40 40 50 

其他投资现金流 333 -138 0 0 0 

投资现金流合计 -895 -1,026 -460 -410 -550 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,747 977 -1 305 -102 

股息支出 -448 -500 -435 -477 -827 

其他融资现金流 -1,548 -718 -13 -13 -7 

融资现金流合计 -250 -241 -449 -185 -936 

现金及现金等价
物净增加额 

-539 -28 113 561 414 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 17.56% -10.5% 13.71% 59.99% 27.68% 

营业利润增长率 7.50% -38.8% 41.77% 63.27% 42.18% 

净利润增长率 2.08% -39.4% 41.17% 63.34% 42.03% 

毛利率 26.89% 26.29% 26.91% 26.84% 27.42% 

EBITDA Margin 20.08% 17.17% 20.59% 17.98% 18.31% 

净利率 12.59% 8.51% 10.57% 10.79% 12.00% 

净资产收益率 10.43% 6.19% 8.49% 12.89% 16.93% 

总资产收益率 6.91% 4.06% 5.47% 7.32% 9.13% 

资产负债率 33.53% 34.09% 35.28% 42.92% 45.77% 

所得税率 13.90% 12.99% 14.00% 14.00% 14.00% 

股利支付率 66.35% 95.28% 74.12% 78.58% 82.66% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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