
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

拓普集团（601689） 
 

2023 年半年报点评：机器人业务前景明确，

业绩同比高增长！ 

 

 

2023 年 08 月 29 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  谭行悦 

执业证书：S0600523070001 

 tanxy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 67.00 

一年最低/最高价 48.90/89.28 

市净率(倍) 5.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
73,837.24 

总市值(百万元) 73,837.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.42 

资产负债率(%,LF) 55.02 

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 年半

年报业绩预告点评：利润率稳中

有升，Q2 业绩表现靓丽！》 

2023-07-16 

《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 
 

 

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 21,085 28,035 35,573 

同比 40% 32% 33% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,477 3,261 4,170 

同比 67% 46% 32% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.25 2.96 3.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.43 29.81 22.65 17.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩符合我们预期。2023 年 H1

实现营收 91.60 亿元，同比+34.8%，环比-0.42%；实现归母净利润 10.94

亿元，同比+54.6%，环比+10.3%；实现扣非归母净利润 10.27 亿元，同
比+50.0%，环比+5.8%。2023 年 Q2 实现营收 46.92 亿元，同比+53.9%，
环比+5.0%；实现归母净利润 6.4 亿元，同比+100.0%，环比+43.0%；实
现扣非归母净利润 6.07 亿元，同比+97.0%，环比+44.4%。 

◼ 核心客户产量同比增长，多项业务逐步放量成为新的增长点。2023 年
Q2 公司新能源核心 T 客户实现全球产量 48.97 万辆，同环比
+76.53%/20.02%，传统车企核心客户吉利汽车+上汽通用合计实现产量
62.87 万辆，同环比+20.08%/35.44%，推动公司营收同比高增长。2023H1

公司内饰功能件/底盘系统/热管理系统分别实现营收 31.4/28.8/7.8亿元，
同比+46.2%/+61.5%/+25.9%，成为业绩新的增长点。 

◼ 汇兑收益增厚业绩，国际化进程加速。2023Q2 公司实现期间费用率
7.17%，同环比-2.48/-2.95pct，主要得益于人民币贬值下汇兑收益带来的
财务费用率同环比-1.24/-3.24pct，2023H1 公司实现汇兑收益 1.05 亿元。
公司深入拓展全球平台业务，波兰工厂开始量产，墨西哥/美国工厂有序
推进。 

◼ 拆分设立机器人事业部，业务版图不断扩张。2023 年 7 月公司拆分设
立机器人事业部，建立独立管理架构。公司机器人直线与旋转执行器项
目已获客户周 100 台初始订单，预计 23 年形成一期产能年 10 万台，24

年 Q1 量产。同月公司 40 亿定增获得证监会同意批复，全部达产后新增
轻量化底盘系统/内饰功能件/热管理系统年产能 610/310/130 万套，业务
规模不断扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游车企价格战加剧，我们下调公司 2023-

2025 年 营 收 预 测 为 210.85/280.35/355.73 亿 元 （ 前 值 为
226.22/331.57/433.33亿元），同比分别+32%/+33%/+27%；下调 2023-2025

年归母净利润预测为 24.77/32.61/41.70 亿元（前值为 24.87/36.57/48.55

亿元），同比分别+46%/+32%/+28%，对应 PE 分别为 30/23/18 倍，鉴于
公司多项业务逐步放量，业务版图不断拓展，我们维持“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。  
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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 19,650 25,932 35,770  营业总收入 15,993 21,085 28,035 35,573 

货币资金及交易性金融资产 2,796 6,828 8,934 14,898  营业成本(含金融类) 12,536 16,366 21,831 27,702 

经营性应收款项 6,033 8,148 10,804 13,376  税金及附加 94 158 196 249 

存货 3,256 4,438 5,781 7,190  销售费用 220 221 294 374 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 569 757 960 

其他流动资产 349 237 413 305  研发费用 751 1,054 1,346 1,672 

非流动资产 15,076 16,022 17,054 18,026  财务费用 (12) (75) (64) (45) 

长期股权投资 142 152 162 172  加:其他收益 62 105 126 160 

固定资产及使用权资产 8,815 8,856 8,924 8,923  投资净收益 39 46 62 78 

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 (4) (6) (7) 

长期待摊费用 158 158 158 168  营业利润 1,978 2,863 3,762 4,797 

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 35,672 42,987 53,796  利润总额 1,960 2,865 3,763 4,803 

流动负债 9,621 14,680 17,541 22,992  减:所得税 261 372 489 624 

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 2,492 3,274 4,179 

经营性应付款项 7,815 12,189 14,494 19,365  减:少数股东损益 (1) 15 13 8 

合同负债 22 49 65 83  归属母公司净利润 1,700 2,477 3,261 4,170 

其他流动负债 628 1,287 1,826 2,388       

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 2.25 2.96 3.78 

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 2,861 3,777 4,816 

租赁负债 67 137 217 297  EBITDA 2,788 3,840 4,845 5,944 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 15,350 21,530 25,571 32,202  毛利率(%) 21.61 22.38 22.13 22.13 

归属母公司股东权益 12,129 14,096 17,357 21,527  归母净利率(%) 10.63 11.75 11.63 11.72 

少数股东权益 31 45 59 67       

所有者权益合计 12,160 14,142 17,416 21,594  收入增长率(%) 39.52 31.84 32.96 26.89 

负债和股东权益 27,510 35,672 42,987 53,796  归母净利润增长率(%) 67.13 45.71 31.62 27.90 

           

           

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 5,759 3,501 7,416  每股净资产(元) 10.88 12.66 15.62 19.40 

投资活动现金流 (5,106) (2,231) (2,444) (2,023)  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 12.37 13.75 14.55 

现金净增加额 1,475 3,681 1,706 5,964  ROE-摊薄(%) 14.02 17.57 18.79 19.37 

折旧和摊销 861 979 1,069 1,129  资产负债率(%) 55.80 60.36 59.49 59.86 

资本开支 (5,403) (1,887) (2,055) (2,051)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.43 29.81 22.65 17.71 

营运资本变动 (323) 1,801 (1,410) 1,482  P/B（现价） 6.16 5.29 4.29 3.45 

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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