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证券研究报告·上市公司简评 汽车零部件Ⅱ 

拓普集团半年报点评-福多纳整合

增厚业绩，汽车电子业务稳步推进 

 

事件 

8 月 24 日，拓普集团发布 2018 年半年报。公司上半年累计实现

营业收入 30.75 亿元，同比增长 31.61%；实现归归母净利润 4.37

亿元，同比增长 12.86%；扣非净利润 3.91 亿元，同比增长 15.24%。 

 

 

简评 

福多纳并表增厚业绩，多重因素影响毛利率承压。 

1H18 营业收入 30.75 亿元，同比增长 31.61%；实现归母净利润

4.37 亿元，同比增长 12.86%；扣非净利润 3.91 亿元，同比增长

15.24%；毛利率 27.99%，同比降低 1.92pct。其中 2Q18 营业收入

15.78 亿元，同比增长 34.85%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比

增长 10.71%；扣非净利润 2.02 亿元，同比增长 20.55%；毛利率

26.95%，同比降低 2.74 个百分点。综合来看，1H 营收增长，主

要受益于福多纳并表，以及吉利、上汽等客户配套产品的快速增

长；毛利率降低 1.92pct 主要受铝、钢、塑料粒子等原材料涨价，

吉利年降，产品结构变化等多重因素影响，考虑到固定资产转固

及折旧等，预计 2H 毛利率承压或将持续承压；净利润方面，尽

管 1H 三费销售收入占比同比下降 0.57pct，但受毛利率拖累净利

润增速低于营收增速。 

 

 

减震器、内饰功能件：受益龙头车企强势销量，拓展客户未来增

量可期。 

公司减震器产品 1H18 实现营收 11.75 亿元，同比增长 15.60%，

毛利率 34.73%，同比下降 0.25pct；内饰功能件产品 1H18 实现营

收 11.99 亿元，同比增长 11.04%，毛利率 22.58%，同比下降

2.79pct。减振器和内饰功能件业务增长稳健，主要得益于客户强

势增长。根据乘联会数据，公司两大客户吉利、上汽通用 1H18

累计销量分别达到 76.66、95.75 万辆，同比增速分别为 44.35%、

10.45%，远高于整体乘用车销量增速 4.67%。2H18 至 19 年，公

司先前赢得的通用全球 GEM 平台 16.8 亿订单将开始供货，吉利

汽车强势产品周期将继续，此外公司 18 年以本田项目为起点、

通过日本本地化运作着力开发日系客户，因此传统减震器、内饰

功能件业务未来仍有增量空间。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.16/-7.86 -16.99/-3.88 -40.53/-22.46 

12 月最高/最低价（元）  31.25/16.71 

总股本（万股）  72,757.78 

流通 A 股（万股）  24,420.51 

总市值（亿元）  124.78 

流通市值（亿元）  41.88 

近 3 月日均成交量（万）  208.13 

主要股东   

迈科国际控股（香港）有限公司  65.75% 
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底盘系统：福多纳整合初现协同效应，轻量化红利提升单车价值。 

公司底盘系统产品 1H18 实现营收 5.90 亿元，同比增长 277.73%，主要源于福多纳并表扩大营收体量；毛利率

21.12%，同比下降 2.67pct，主要受原材料涨价、客户年降等因素影响。公司于 2017 年底完成对福多纳底盘业

务的并购，通过今年上半年的整合已经顺利融合并产生协同效应，原有减震器、铝合金底盘产品和新收购的高

强度钢底盘产品能够灵活组成多种总成件，目前处于试生产和爬坡期，后续将陆续配套吉利 GE、蔚来汽车、沃

尔沃等车型。由于高强度钢是性价比仅次于铝合金的底盘轻量化手段，完成收购后公司将通过铝合金和高强度

钢产品分别在高端和中低端市场上获取轻量化红利，单车配套价值有望逐步提高。 

 

 

汽车电子：智能驾驶项目稳步推进，IBS、EVP 有望逐渐放量。 

公司智能刹车系统 IBS 产品 1H18 实现营收 0.68 亿元，同比增加 31.08%，毛利率 39.29%，同比减少 6.21pct；深

圳研发中心与扩容后的上海研发中心各项工作步入正轨，IBS 继续进行产品迭代与升级，各项性能指标进一步提

升，预计年内将实现量产。公司电子真空泵 EVP 项目 1H18 销售增幅较快，达到 31%；电子真空独立泵、电子

水泵等多款新产品完成研发与验证，可以进入批量阶段，预计产品升级后增幅有望进一步提升。目前公司 IBS、

EVP 等产品在国内绝对领先，受益汽车节能减排、电动化、智能化的确定性趋势，智能驾驶产品有望成为公司

新的业绩增长点。 

 

投资建议 

综上所述，我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.20、1.44、1.69 元，对应 2018-2020 年 PE 为 14、

12、10X，给予“增持”评级。 

风险提示 

1）乘用车市场景气度不及预期；2）新产品拓展不及预期；3）原材料涨幅超出预期。 
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分析师介绍 
余海坤：清华大学工商管理硕士，8 年汽车产业经验，2 年汽车行业研究经验，汽车

流通与后服务专家。曾在某汽车品牌担任销售总监负责北方市场销售管理工作，在某

汽车电商负责全国线下渠道开发与品牌推广活动工作，并有汽车后市场 2 年创业经历，

投资与研究领域涉及车联网 CRM、汽车金融、新能源电池材料、充电桩与 O2O 汽车服

务等。2017 年加入中信建投证券。 

陶亦然，汽车行业分析师，金融学硕士，3 年行业研究经验。历任银河证券中小盘、

汽车行业研究员，2018 年加入中信建投证券。    
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程一天   chengyitian@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 
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