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市场数据  
收盘价(元) 59.11 

一年最低/最高价 43.51/93.00 

市净率(倍) 5.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
65,142.07 

总市值(百万元) 65,142.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.88 

资产负债率(%,LF) 55.80 

总股本(百万股) 1,102.05 

流通 A 股(百万股) 1,102.05  
 

相关研究  
《拓普集团(601689)：2022 年业

绩预增公告点评：高毛利客户占

比持续提升，业绩同比高增长！》 

2023-01-13 

《拓普集团(601689)：事件点评：

定增募资用于产能扩张，完成核

心客户就近布局》 

2022-12-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 15,993 23,441 34,017 43,430 

同比 40% 47% 45% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,385 3,609 4,544 

同比 67% 40% 51% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.16 3.27 4.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.32 27.31 18.05 14.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年年报，业绩符合我们预期。2022 年实现营
收 159.93 亿元，同比+39.52%；实现归母净利润 17.00 亿元，同比
+67.13%；实现扣非归母净利润 16.56 亿元，同比+70.57%。2022 年 Q4

实现营收 48.89 亿元，同比+34.33%，环比+13.46%；实现归母净利润 4.91

亿元，同比+86.21%，环比-1.88%；实现扣非归母净利润 4.82 亿元，同
比+100.91%，环比-1.53%。 

◼ 核心客户放量推动营收增长，利润率逐步增长。2022 年 Q4，公司核心
T 客户上海工厂交付 22.8 万辆，环比+21%，全球产量 43.97 万辆，环比
+20%，其它新能源客户赛力斯/理想/比亚迪/蔚来合并实现批量 80.0 万
辆，环比+28.2%，传统车企客户吉利汽车/上汽通用合计实现批量 76.0

万辆，环比+5.1%，共同推动公司营收同环比增长。产能利用率增加+新
能源客户占比增加推动公司利润率逐步增长（Q4 受到补缴关税 1.1 亿
人民币影响）。 

◼ 内饰+底盘业务同比高增长，热管理业务放量在即。2022 年公司内饰功
能件/底盘系统分别实现营收 54.63/44.45 亿元，同比+52.7%/+69.4%，其
中 2022 年 H2 分别实现营收 33.13/26.61 亿元，环比+54.1%/+49.1%，毛
利率分别为 20.2%/23.4%，产能利用率提升推动毛利率相比 2022H1 环
比分别+3.0/+5.3pct。热管理产品包括集成式热泵总成、多通阀、电子水
泵和膨胀阀，除 T 客户外，其它新客户 2023 年有望放量增长。 

◼ Tier0.5 平台化战略持续推进，海内外产能同步布局。公司持续推进平
台化战略，拥有 8 大系列产品，单车配套金额约 3 万元。除汽车业务外，
公司积极布局机器人产业，相关的运动执行器产品包括电机、电控及减
速机构等，样品获得客户认可，后续发展潜力可观。2022 年公司计划完
成前湾新区、重庆、长兴、安徽等地约 1000 亩土地建设，国内产能基
本布局完毕，墨西哥工厂将加大投资力度，一期工厂 220 亩加快实施，
并按照订单需求未来规划约千亩产业园，满足市场需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2024 年营收预测 234.41/340.17 亿
元，2025 年营收预测为 434.30 亿元，同比分别+47%/+45%/+28%，维持
2023-2024 年归母净利润预测为 23.85/36.09 亿元，2025 年归母净利润预
测为 45.44 亿元，同比分别+40%/+51%/+26%，对应 PE 分别为 27/18/14

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；格局竞争加剧超出预期  
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拓普集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,435 22,592 30,115 41,585  营业总收入 15,993 23,441 34,017 43,430 

货币资金及交易性金融资产 2,796 1,356 6,739 7,662  营业成本(含金融类) 12,536 18,347 26,402 33,839 

经营性应收款项 6,033 14,283 15,348 22,857  税金及附加 94 129 170 217 

存货 3,256 6,698 7,586 10,727  销售费用 220 328 476 608 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 586 884 1,129 

其他流动资产 349 255 442 338  研发费用 751 1,172 1,667 2,128 

非流动资产 15,076 16,022 17,054 18,026  财务费用 -12 372 501 429 

长期股权投资 142 152 162 172  加:其他收益 62 105 153 195 

固定资产及使用权资产 8,815 8,856 8,924 8,923  投资净收益 39 70 102 96 

在建工程 3,554 4,404 5,304 6,204  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 1,228 1,293 1,353 1,413  减值损失 -104 -75 -95 -95 

商誉 209 194 184 174  资产处置收益 0 94 68 87 

长期待摊费用 158 158 158 168  营业利润 1,978 2,701 4,145 5,362 

其他非流动资产 971 966 970 974  营业外净收支  -18 21 15 30 

资产总计 27,510 38,615 47,169 59,612  利润总额 1,960 2,722 4,160 5,392 

流动负债 9,621 17,210 20,966 27,672  减:所得税 261 327 541 836 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,156 1,156 1,156 1,156  净利润 1,699 2,395 3,619 4,557 

经营性应付款项 7,815 14,609 17,660 23,700  减:少数股东损益 -1 10 10 13 

合同负债 22 55 79 102  归属母公司净利润 1,700 2,385 3,609 4,544 

其他流动负债 628 1,390 2,071 2,714       

非流动负债 5,730 6,850 8,030 9,210  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.54 2.16 3.27 4.12 

长期借款 2,825 3,375 3,975 4,575       

应付债券 2,357 2,857 3,357 3,857  EBIT 1,992 3,024 4,611 5,744 

租赁负债 67 137 217 297  EBITDA 2,853 4,003 5,679 6,872 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 15,350 24,059 28,995 36,881  毛利率(%) 21.61 21.73 22.39 22.08 

归属母公司股东权益 12,129 14,514 18,123 22,667  归母净利率(%) 10.63 10.17 10.61 10.46 

少数股东权益 31 41 51 63       

所有者权益合计 12,160 14,555 18,174 22,731  收入增长率(%) 39.52 46.57 45.12 27.67 

负债和股东权益 27,510 38,615 47,169 59,612  归母净利润增长率(%) 67.13 40.29 51.31 25.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,284 -364 6,650 2,240  每股净资产(元) 10.88 13.04 16.32 20.44 

投资活动现金流 -5,106 -2,091 -2,316 -1,888  最新发行在外股份（百万股） 1,102 1,102 1,102 1,102 

筹资活动现金流 4,297 664 649 572  ROIC(%) 11.22 13.09 16.39 16.32 

现金净增加额 1,475 -1,791 4,983 924  ROE-摊薄(%) 14.02 16.43 19.91 20.05 

折旧和摊销 861 979 1,069 1,129  资产负债率(%) 55.80 62.31 61.47 61.87 

资本开支 -5,403 -1,770 -1,967 -1,933  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.32 27.31 18.05 14.34 

营运资本变动 -323 -4,084 1,521 -3,936  P/B（现价） 5.43 4.53 3.62 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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