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市场数据  
收盘价(元) 74.70 

一年最低/最高价 48.90/93.00 

市净率(倍) 6.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
82,323.01 

总市值(百万元) 82,323.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.29 

资产负债率(%,LF) 54.82 

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)：2023 年一

季报点评：毛利率保持稳定，业

绩同比增长！》 

2023-04-24 

《拓普集团(601689)：2022 年年

报点评：积极布局机器人产业，

出海战略加速推进》 

2023-04-18 
 

 

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 22,622 33,157 43,333 

同比 40% 41% 47% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,487 3,657 4,855 

同比 67% 46% 47% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.26 3.32 4.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.42 33.10 22.51 16.96 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年半年度业绩预告，业绩略超我们预期，2023

年上半年公司预计实现营收 89.5～93.5 亿元，同比+31.7%～+37.6%，环
比-2.7%～+1.6%，实现归母净利润 10.5～11.2 万元，同比+48.4%～
+58.2%，环比+5.8%～+12.9%，实现扣非归母净利润 9.84~10.54 亿元，
同比+43.7%~+53.9%，环比+5.8%~+13.5%。其中，2023 年 Q2 预计实现
营收 44.81~48.81 亿元，同比+47.0%~+60.1%，环比+0.3%~9.2%，实现
归母净利润 6~6.7 万元，同比+86.3%~+108.1%，环比+33.3%~+42.2%，
实现扣非归母净利润 5.64~6.34 亿元，同比+83.1%~+105.8%，环比
+34.3%~51.0%。 

◼ 核心客户产能利用率保持高位，公司营收环比增长。公司核心客户特斯
拉 Q1 分别实现中国/全球产量 21.85/40.81 万辆，Q2 分别实现中国/全球
产量 24.38/47.97 万辆，环比+11.58%/+17.54%。特斯拉国内产能利用率
保持高位，为公司营收提供保障，推动营收环比增长。 

◼ 人民币贬值带来汇兑收益增加，净利润率保持相对稳定。由于人民汇率
波动，公司海内外营收占比约为 7:3，根据我们测算，23Q1 公司汇兑损
失约 0.16 亿元，Q2 汇兑收益约 0.7-0.76 亿元。扣除汇兑收益影响后，
Q1 扣非归母净利润率约为 9.8%，Q2 扣非归母净利润率约为
10.0%~12.4%，公司盈利能力未受到下游客户成本压力影响，稳中有升。 

◼ 产能释放+新项目落地，公司 H2 业绩有望加速提升。公司持续加快海
内外产能布局。国内杭州湾四、五、六、七期及重庆工厂约 1400 亩工
厂加快建设，海外墨西哥产业园、美国工厂有序推进，波兰工厂已实现
量产，后续将按照订单需求有序扩大墨西哥、波兰工厂规模。公司陆续
与理想、蔚来签署战略合作协议，产品涉及底盘、车身轻量化、智能座
舱等多领域，合作打造 tier0.5 供应链。随着国内外产能释放和新项目落
地，公司营收有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司营收端稳定，净利润率逐步回升，我们
维持公司 2023-2025 年营收预测为 226.22/331.57/433.33 亿元，同比分别
+41%/+47%/+31%；2023-2025 年归母净利润预测由 22.86/33.94/45.24 亿
元上调为 24.87/36.57/48.55 亿元，同比分别+46%/+47%/+33%，对应 PE

分别为 33/23/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，产能释放不及预期，乘用车
价格战超出预期。 

 

-43%

-38%

-33%

-28%

-23%

-18%

-13%

-8%

-3%

2%

2022/7/18 2022/11/15 2023/3/15 2023/7/13

拓普集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 21,402 29,827 41,288  营业总收入 15,993 22,622 33,157 43,333 

货币资金及交易性金融资产 2,796 1,173 6,513 7,526  营业成本(含金融类) 12,536 17,732 25,864 33,714 

经营性应收款项 6,033 13,617 15,245 22,808  税金及附加 94 136 133 173 

存货 3,256 6,363 7,629 10,617  销售费用 220 305 448 585 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 588 829 1,083 

其他流动资产 349 249 441 338  研发费用 751 1,018 1,459 1,907 

非流动资产 15,076 16,022 17,054 18,026  财务费用 (12) 372 507 436 

长期股权投资 142 152 162 172  加:其他收益 62 249 176 87 

固定资产及使用权资产 8,815 8,856 8,924 8,923  投资净收益 39 136 133 130 

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 (2) (7) (35) 

长期待摊费用 158 158 158 168  营业利润 1,978 2,778 4,125 5,522 

其他非流动资产 971 966 970 974  营业外净收支  (18) 2 1 6 

资产总计 27,510 37,424 46,881 59,315  利润总额 1,960 2,780 4,126 5,528 

流动负债 9,621 16,423 21,028 27,418  减:所得税 261 278 454 663 

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 2,502 3,672 4,864 

经营性应付款项 7,815 13,857 17,755 23,452  减:少数股东损益 (1) 15 15 10 

合同负债 22 53 78 101  归属母公司净利润 1,700 2,487 3,657 4,855 

其他流动负债 628 1,357 2,040 2,708       

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 2.26 3.32 4.41 

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 1,927 3,132 4,640 5,997 

租赁负债 67 137 217 297  EBITDA 2,788 4,111 5,709 7,125 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 15,350 23,272 29,058 36,627  毛利率(%) 21.61 21.62 21.99 22.20 

归属母公司股东权益 12,129 14,106 17,763 22,618  归母净利率(%) 10.63 10.99 11.03 11.20 

少数股东权益 31 46 60 70       

所有者权益合计 12,160 14,152 17,824 22,688  收入增长率(%) 39.52 41.45 46.57 30.69 

负债和股东权益 27,510 37,424 46,881 59,315  归母净利润增长率(%) 67.13 46.29 47.04 32.74 

           

           

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 13 6,665 2,441  每股净资产(元) 10.88 12.67 15.99 20.39 

投资活动现金流 (5,106) (2,140) (2,374) (1,999)  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 4,297 154 649 572  ROIC(%) 10.86 14.01 17.13 17.86 

现金净增加额 1,475 (1,973) 4,940 1,013  ROE-摊薄(%) 14.02 17.63 20.59 21.46 

折旧和摊销 861 979 1,069 1,129  资产负债率(%) 55.80 62.19 61.98 61.75 

资本开支 (5,403) (1,885) (2,056) (2,079)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.42 33.10 22.51 16.96 

营运资本变动 (323) (3,864) 1,425 (4,154)  P/B（现价） 6.87 5.90 4.67 3.66 

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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