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业绩快速增长，机器人业务量产在即 

 

——拓普集团(601689)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2023-09-01) 

收盘价(元) 77.28 

一年内最高/最低(元) 87.25/49.48 

沪深 300 指数 3,791.49 

市净率(倍) 6.77 

流通市值(亿元) 851.66 
  

基础数据(2023-06-30) 

每股净资产(元) 11.42 

每股经营现金流(元) 1.11 

毛利率(%) 22.58 

净资产收益率_摊薄(%) 8.60 

资产负债率(%) 55.02 

总股本/流通股(万股) 110,204.83/110,204.8

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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《拓普集团(601689)公司点评报告：Tier0.5

模式稳定发展，2022 年业绩大幅预增》 

2023-02-16 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 09 月 04 日 

投资要点： 

事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年 H1 公司实现营业收入

91.6 亿元，同比+34.83%；实现归母净利润 10.94 亿元，同比+54.57%；

实现扣非归母净利润 10.27 亿元，同比+49.99%。2023 年 Q2 公司实

现营收 46.92 亿元，同比+53.88%，实现归母净利润 6.44 亿元，同比

+99.99%；实现扣非归母净利润 6.07 亿元，同比+96.96%。 

⚫ 深拓 Tier0.5 合作战略，公司业绩快速增长。2023H1 公司实现营

收 91.6 亿元，同比+34.83%。分业务来看，内饰功能件和底盘系统

业务是公司业绩核心增长动力，热管理业务快速发展，减震器/内饰

功能件/底盘系统/热管理系统/汽车电子分别实现营收 18.16/31.44/

28.82/7.76/0.84 亿元，同比分别-0.93%/46.23%/61.55%/25.97%/-

9.68%。2023Q2 公司实现营收 46.92 亿元，同比+53.88%，Q2 业

绩的持续高增主要因为：公司深拓平台化战略，单车配套价值量不

断提升，八大产品线单车配套金额提升至 1 万元以上，部分车型可

达 2 万元；下游核心客户持续放量，2023Q2 公司北美大客户以及

比亚迪的产量同比分别+85.5%/96.6%；Q2 公司汇兑收益有所增

加。 

⚫ 盈利能力不断提升，前瞻性产能布局。公司 2023H1 毛利率/期间费

用率分别为 22.6%/8.6%，同比分别+1.2pct/-0.1pct，其中 2023Q2

毛利率/期间费用率分别为 23.3%/7.2%，同比分别+1.2pct/-2.4pct。

Q2 公司毛利率提升主要因为国内外优质客户放量带动收入规模提

升，规模效应显现。伴随轻量化等产品量产及销售规模的增长，将

摊薄研发成本及资本开支等各项成本，毛利率有望持续提升。公司

费用端管控良好，通过规模化采购、技术革新、严格执行预算管理

等措施控制成本，2023Q2 公司销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.0%/2.8%/-1.7%/5.1%，同比分别-0.4pct/-0.3pct/-1.2pct/-0.6pct。

公司新订单保持快速增长，加快产能布局，杭州湾六、七、八、九

期及重庆工厂、安徽寿县工厂约 1400 亩工厂加快建设，湖州工厂、

西安工厂及墨西哥工厂也加快规划实施。 

⚫ 设立电驱事业部，机器人执行器业务进展加快。公司拓宽八大产品

线同时也顺应机器人产业发展机遇，机器人为模拟人类运动需要数

十个执行器，单机价值约数万元人民币，市场空间巨大。公司 202

3 年 7 月拆分设立机器人事业部，与智能汽车部件业务协同发展。

公司研发的机器人直线执行器和旋转执行器，已经多次向客户送

样，获得客户认可及好评，执行器业务进展加快，项目要求 2024

年一季度进入量产阶段，初始订单每周 100 台，本年度需完成 4 套
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生产线安装调试，形成年产 10 万台一期产能，后续年产能将提升

至百万台。 

⚫ 维持公司“买入”投资评级。预计公司 2023-2025 年全面摊薄 EPS

分别为 2.19 元/股、3.06 元/股，3.96 元/股，按照 9 月 1 日 77.28

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 35.27 倍，25.24 倍，19.51 倍。

公司汽车业务快速发展，深拓平台型战略模式，国内外客户新订单

持续突破，机器人产品量产在即，公司成长空间广阔，维持公司“买

入”投资评级。 

风险提示：下游乘用车复苏不及预期、行业竞争加剧、机器人产品开

发进展不及预期 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,463 15,993 22,390 30,226 38,690 

   增长比率（%） 76.05 39.52 40.00 35.00 28.00 

净利润（百万元） 1,017 1,700 2,415 3,374 4,366 

   增长比率（%） 61.93 67.13 42.05 39.71 29.42 

每股收益(元) 0.92 1.54 2.19 3.06 3.96 

市盈率(倍) 83.72 50.09 35.27 25.24 19.51 

资料来源：聚源数据、中原证券 
    

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券, Wind 

 

图 3：公司主营产品收入结构情况  图 4：公司毛利率和净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：中原证券, Wind  资料来源：中原证券, Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,790 12,435 15,397 19,977 26,157  营业收入 11,463 15,993 22,390 30,226 38,690 

  现金 1,271 2,796 3,733 6,069 9,704  营业成本 9,184 12,536 17,527 23,577 30,139 

  应收票据及应收账款 3,532 4,758 5,740 6,418 8,070  营业税金及附加 70 94 137 184 236 

  其他应收款 45 141 108 144 136  营业费用 157 220 313 423 542 

  预付账款 84 117 123 165 211  管理费用 295 423 605 816 1,045 

  存货 2,297 3,256 4,202 5,411 6,230  研发费用 502 751 1,119 1,511 1,934 

  其他流动资产 1,560 1,367 1,491 1,771 1,807  财务费用 36 -12 -55 -80 -87 

非流动资产 9,893 15,076 18,214 20,265 22,109  资产减值损失 -69 -32 -40 -40 -40 

  长期投资 129 142 162 182 202  其他收益 36 62 78 106 135 

  固定资产 5,832 8,726 10,874 12,060 13,129  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

  无形资产 855 1,228 1,403 1,478 1,553  投资净收益 35 39 67 91 116 

  其他非流动资产 3,076 4,980 5,775 6,545 7,226  资产处置收益 0 0 0 2 2 

资产总计 18,683 27,510 33,610 40,242 48,266  营业利润 1,145 1,978 2,775 3,878 5,019 

流动负债 7,367 9,621 11,095 13,231 15,766  营业外收入 8 6 6 6 6 

  短期借款 1,215 1,133 733 733 733  营业外支出 6 24 4 4 4 

  应付票据及应付账款 5,559 7,815 9,517 11,571 14,047  利润总额 1,146 1,960 2,777 3,880 5,021 

  其他流动负债 593 673 845 927 987  所得税 128 261 361 504 653 

非流动负债 696 5,730 8,450 9,570 10,690  净利润 1,018 1,699 2,416 3,376 4,369 

  长期借款 310 2,825 4,825 5,425 6,025  少数股东损益 1 -1 1 2 2 

  其他非流动负债 386 2,905 3,625 4,145 4,665  归属母公司净利润 1,017 1,700 2,415 3,374 4,366 

负债合计 8,062 15,350 19,544 22,800 26,456  EBITDA 1,792 2,788 4,240 5,354 6,669 

 少数股东权益 32 31 32 33 36  EPS（元） 0.93 1.54 2.19 3.06 3.96 

  股本 1,102 1,102 1,102 1,102 1,102        

  资本公积 5,341 5,341 5,341 5,341 5,341  主要财务比率      

  留存收益 4,171 5,565 7,469 10,843 15,210  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10,589 12,129 14,034 17,408 21,774  成长能力      

负债和股东权益 18,683 27,510 33,610 40,242 48,266  营业收入（%） 76.05 39.52 40.00 35.00 28.00 

       营业利润（%） 62.11 72.78 40.33 39.72 29.43 

       归属母公司净利润（%） 61.93 67.13 42.05 39.71 29.42 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.88 21.61 21.72 22.00 22.10 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.87 10.63 10.79 11.16 11.29 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.61 14.02 17.21 19.38 20.05 

经营活动现金流 1,187 2,284 3,739 4,770 6,054  ROIC（%） 8.65 9.00 10.85 12.42 13.28 

  净利润 1,018 1,699 2,416 3,376 4,369  偿债能力      

  折旧摊销 603 861 1,397 1,459 1,665  资产负债率（%） 43.15 55.80 58.15 56.66 54.81 

  财务费用 45 18 71 65 74  净负债比率（%） 75.91 126.24 138.95 130.72 121.30 

  投资损失 -35 -39 -67 -91 -116  流动比率 1.19 1.29 1.39 1.51 1.66 

 营运资金变动 -574 -323 -190 -149 -49  速动比率 0.83 0.92 0.97 1.07 1.23 

  其他经营现金流 130 68 113 111 111  营运能力      

投资活动现金流 -3,736 -5,106 -4,541 -3,491 -3,465  总资产周转率 0.74 0.69 0.73 0.82 0.87 

  资本支出 -3,469 -5,403 -4,728 -3,626 -3,626  应收账款周转率 4.63 4.26 4.68 5.54 6.00 

  长期投资 -302 331 180 105 105  应付账款周转率 3.58 3.11 3.33 3.79 4.00 

  其他投资现金流 35 -34 7 31 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,824 4,297 1,739 1,055 1,046  每股收益（最新摊薄） 0.92 1.54 2.19 3.06 3.96 

  短期借款 814 -82 -400 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.08 2.07 3.39 4.33 5.49 

  长期借款 310 2,515 2,000 600 600  每股净资产（最新摊薄） 9.61 11.01 12.73 15.80 19.76 

  普通股增加 47 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,931 0 0 0 0  P/E 83.72 50.09 35.27 25.24 19.51 

  其他筹资现金流 -279 1,864 139 455 446  P/B 8.04 7.02 6.07 4.89 3.91 

现金净增加额 261 1,475 938 2,335 3,635  EV/EBITDA 32.76 24.45 21.26 16.61 12.96 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 指数涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 指数涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 指数涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 指数跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机
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