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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5359  6365  10237  12376  

同比增长(%) -10% 19% 61% 21% 

净利润(百万元) 456  619  1109  1423  

同比增长(%) -39% 36% 79% 28% 

毛利率(%) 26.3% 26.2% 26.3% 26.4% 

净利润率(%) 8.5% 9.7% 10.8% 11.5% 

净资产收益率（%） 6.2% 7.9% 12.7% 14.5% 

每股收益(元) 0.43  0.59  1.05  1.35  

每股经营现金流(元) 1.17  0.54  1.11  1.53  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：公司发布 2020 年三季报：公司 2020 年 Q1-Q3 公司实现营收 43.2

亿元，同比+14.7%；归母净利润 3.9 亿元，同比+14.8%。其中 20Q3 营收
17.6 亿元，同比+32.3%；归母净利润 1.7 亿元，同比+35.3%。 

 20Q3 产销回暖，公司 20Q3 收入利润高增长。20Q3 乘用车行业销量同比
+7.7%，公司主要客户吉利汽车、上汽通用、通用五菱、长安福特 20Q3

销量分别同比+11.7%/+2.6%/+18.7%/+29.7%；国产特斯拉 Model 3 20Q3

销量 3.4 万辆。20Q3 公司实现营收 17.6 亿元，同比+32.3%；归母净利润
1.7 亿元，同比+35.3%。公司收入利润增速高于主要客户销量增速，预计
主要由于特斯拉增量贡献。 

 20Q3 毛利率环比提升，费用率合计同比环比小幅下降。20Q3 毛利率
26.1%，同比/环比分别-0.3pct/+1.4pct。毛利率环比提升预计主要由于 20Q3
客户产销提升，公司收入规模上行，折旧摊销占收入占比有所下降。20Q3

费用率合计 14%，同比/环比分别-0.8pct/-1.2pct；其中销售/管理/研发/财务
费 用 率 分 别 为 4.6%/3%/5.3%/1.1% ， 同 比 分 别
-0.6pct/-0.8pct/-1.0pct/+1.5pct；财务费用同比增加主要系 20Q3 汇兑损失所
致。 

 特斯拉逐步进入兑现期，看好公司产品拓展与客户绑定能力，维持“审慎
增持”评级。我们认为公司配套特斯拉将实现第三次飞跃，伴随特斯拉国
产以及全球放量公司业绩将进入兑现期。公司历史上与通用、吉利的深度
绑定体现了公司深度挖掘大客户的能力，当前深度参与特斯拉相关产品的
配套，未来不排除公司跟随特斯拉走出去的可能。国产特斯拉 Model 3 后
续将出口欧洲市场，且价格下调后产品竞争力更强，未来销量可期。根据
最新情况，我们调整公司 2020-2022 年归母净利润分别为 6.2 亿/11.1 亿
/14.2 亿（原盈利预测 2020-2022 年归母净利润为 6.7 亿/10.5 亿/12.7 亿），
维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：行业回暖不及预期，公司新项目量产不及预期；国产特斯拉销量不

及预期；公共卫生事件持续蔓延 
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＃title＃ 

20Q3 业绩符合预期，特斯拉进入兑现期 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 10 月 19 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

公司发布 2020 年三季报：公司 2020 年 Q1-Q3 公司实现营收 43.2 亿元，同比+14.7%；

归母净利润 3.9 亿元，同比+14.8%。其中 20Q3 营收 17.6 亿元，同比+32.3%；归母净

利润 1.7 亿元，同比+35.3%。 

点评 

20Q3 产销回暖，公司 20Q3 收入利润高增长。20Q3 乘用车行业销量同比+7.7%，

公司主要客户吉利汽车、上汽通用、通用五菱、长安福特 20Q3 销量分别同比

+11.7%/+2.6%/+18.7%/+29.7%；国产特斯拉 Model 3 20Q3 销量 3.4 万辆。20Q3 公

司实现营收 17.6 亿元，同比+32.3%；归母净利润 1.7 亿元，同比+35.3%。公司收

入利润增速高于主要客户销量增速，预计主要由于特斯拉增量贡献。 

20Q3 毛利率环比提升，费用率合计同比环比小幅下降。20Q3 毛利率 26.1%，同

比/环比分别-0.3pct/+1.4pct。毛利率环比提升预计主要由于 20Q3 客户产销提升，

公司收入规模上行，折旧摊销占收入占比有所下降。20Q3 费用率合计 14%，同比

/ 环 比 分 别 -0.8pct/-1.2pct ； 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

4.6%/3%/5.3%/1.1%，同比分别-0.6pct/-0.8pct/-1.0pct/+1.5pct；财务费用同比增加

主要系 20Q3 汇兑损失所致。 

特斯拉逐步进入兑现期，看好公司产品拓展与客户绑定能力，维持“审慎增持”

评级。我们认为公司配套特斯拉将实现第三次飞跃，伴随特斯拉国产以及全球放

量公司业绩将进入兑现期。公司历史上与通用、吉利的深度绑定体现了公司深度

挖掘大客户的能力，当前深度参与特斯拉相关产品的配套，未来不排除公司跟随

特斯拉走出去的可能。国产特斯拉 Model 3 后续将出口欧洲市场，且价格下调后

产品竞争力更强，未来销量可期。根据最新情况，我们调整公司 2020-2022 年归

母净利润分别为 6.2 亿/11.1 亿/14.2 亿（原盈利预测 2020-2022 年归母净利润为 6.7

亿/10.5 亿/12.7 亿），维持“审慎增持”评级。 

风险提示：行业回暖不及预期，公司新项目量产不及预期；国产特斯拉销量不及

预期；公共卫生事件持续蔓延 
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图 1、拓普集团分季度总收入及同比（单位：亿元，%） 图 2、拓普集团分季度归母净利及同比（单位：亿元，%） 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、拓普集团分季度毛利率/净利率（单位：%） 图 4、拓普集团分季度费用率合计（单位：%） 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、拓普集团分季度固定资产与在建工程（单位：亿

元，%） 

图 6、拓普集团分季度固定资产增加额（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、拓普集团分季度主要财务比率（单位：%） 

18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

营业税金率 0.8% 0.8% 0.6% 0.7% 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.1% 0.9% 0.9%

销售费用率 5.1% 4.3% 4.7% 5.4% 5.3% 4.9% 5.2% 5.9% 5.5% 4.3% 4.6%

管理费用率 7.5% 7.7% 4.0% 4.5% 4.2% 4.6% 3.8% 4.6% 4.1% 3.7% 3.0%

财务费用率 1.1% -0.4% -0.6% 0.2% 0.5% -0.4% -0.4% 0.5% 0.6% 6.6% 5.3%

研发费用率 5.5% 4.7% 5.9% 6.7% 6.3% 4.9% 6.2% 0.5% 1.1%

费用率合计 13.6% 11.6% 13.5% 14.8% 15.9% 15.7% 14.8% 15.9% 16.4% 15.2% 14.0%

所得税/收入 2.5% 2.5% 2.5% 0.6% 1.8% 1.9% 1.6% 0.1% 2.6% 1.6% 1.7%

毛利率 29.1% 27.0% 27.9% 23.7% 26.3% 25.8% 26.4% 26.6% 27.4% 24.7% 26.1%

净利率 13.3% 15.0% 13.1% 8.9% 9.1% 8.1% 9.5% 7.5% 9.4% 7.5% 9.8%  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 5433 6749 9945 12608 营业收入 5359 6365 10237 12376

  现金 822 1991 2969 4273 营业成本 3950 4697 7545 9109

  应收账款 1357 1524 2446 2989 营业税金及附加 50 60 96 116

  其他应收款 14 27 39 46 营业费用 287 318 491 582

  预付账款 35 50 71 89 管理费用 230 242 328 371

  存货 1240 1441 2297 2794 财务费用 3 25 10 12

  其他流动资产 1964 1715 2123 2416 资产减值损失 -50 0 0 0

非流动资产 5801 5435 5014 4578 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 125 109 113 114 投资净收益 51 51 51 51

  固定资产 3941 3842 3567 3205 营业利润 532 718 1282 1645

  无形资产 606 640 662 686 营业外收入 1 1 1 1

  其他非流动资产 1129 844 672 574 营业外支出 4 4 4 4

资产总计 11234 12184 14959 17187 利润总额 529 716 1279 1642

流动负债 3427 3941 5732 6823 所得税 69 93 166 213

  短期借款 500 515 489 500 净利润 460 623 1113 1429

  应付账款 1459 1682 2658 3252 少数股东损益 4 4 5 6

  其他流动负债 1468 1744 2585 3071 归属母公司净利润 456 619 1109 1423

非流动负债 403 414 483 526 EBITDA 923 1191 1764 2140

  长期借款 183 238 292 332 EPS（元） 0.43 0.59 1.05 1.35

  其他非流动负债 220 176 191 195

负债合计 3830 4355 6215 7349 主要财务比率

 少数股东权益 29 33 37 43 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1055 1055 1055 1055 成长能力

  资本公积 3409 3409 3409 3409 营业收入 -10.4% 18.8% 60.8% 20.9%

  留存收益 2915 3334 4246 5334 营业利润 -38.8% 35.2% 78.5% 28.3%

归属母公司股东权益 7375 7796 8707 9795 归属于母公司净利润 -39.4% 35.7% 79.0% 28.4%

负债和股东权益 11234 12184 14959 17187 获利能力

毛利率(%) 26.3% 26.2% 26.3% 26.4%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 9.7% 10.8% 11.5%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 6.2% 7.9% 12.7% 14.5%

经营活动现金流 1239 571 1170 1619 ROIC(%) 7.2% 9.9% 17.3% 22.8%

  净利润 460 623 1113 1429 偿债能力

  折旧摊销 388 447 471 483 资产负债率(%) 34.1% 35.7% 41.5% 42.8%

  财务费用 3 25 10 12 净负债比率(%) 19.47% 18.44% 13.45% 12.05%

  投资损失 -51 -51 -51 -51 流动比率 1.59 1.71 1.73 1.85

营运资金变动 348 -402 -469 -307 速动比率 1.22 1.34 1.33 1.43

  其他经营现金流 92 -71 95 53 营运能力

投资活动现金流 -1026 763 -16 -17 总资产周转率 0.48 0.54 0.75 0.77

  资本支出 940 0 0 0 应收账款周转率 4 4 5 4

  长期投资 56 -27 6 1 应付账款周转率 2.85 2.99 3.48 3.08

  其他投资现金流 -31 736 -10 -15 每股指标（元）

筹资活动现金流 -241 -165 -176 -298 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.59 1.05 1.35

  短期借款 110 15 -26 10 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 0.54 1.11 1.53

  长期借款 -30 56 53 40 每股净资产(最新摊薄) 6.99 7.39 8.25 9.28

  普通股增加 327 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -327 0 0 0 P/E 91.95 67.74 37.83 29.47

  其他筹资现金流 -321 -236 -203 -348 P/B 5.69 5.38 4.82 4.28

现金净增加额 -16 1169 978 1304 EV/EBITDA 44 34 23 19

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

3
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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