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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 65.28 元

总市值/流通市值 71942/71942 百万元

52周最高价/最低价 84.82/48.90 元

近 3 个月日均成交额 761.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拓普集团（601689.SH）-二季度净利润创季度新高，机器人业

务放量在即》 ——2023-09-02

《拓普集团（601689.SH）-单二季度净利润同比增长 86%-108%，

设立机器人事业部》 ——2023-07-17

《拓普集团（601689.SH）-产品放量驱动营收稳定增长，2023

年一季度毛利率同环比提升》 ——2023-04-24

《拓普集团（601689.SH）-2022 年净利润同比增长 67%，平台化

体系优势持续兑现》 ——2023-04-19

《拓普集团（601689.SH）-平台型汽车零部件的业务复盘和展望》

——2023-03-21

单三季度营收同比增长16%。2023年前三季度拓普营收141.5 亿元，同比

+27.5%，归母16.0亿元，同比+32.1%，扣非15.0亿元，同比+27.8%；拆季

度看，23Q3营收49.9亿元，同比+15.8%，环比+6.4%，归母5.0亿元，同比

+0.4%，环比-21.9%，扣非4.7亿元，同比-3.2%，环比-22.0%。客户端看，

23Q3 特斯拉全球交付环比-6.7%，吉利销量环比+24.1%，比亚迪销量环比

+17.1%。在核心大客户销量环比下滑的情况下，公司营收实现逆势环比提升。

汇率波动短期影响三季度净利率，四季度业绩具确定性。23Q3拓普实现毛利

率22.7%，同比-1.3pct，环比-0.6pct，预计主要系预计系铝价Q3环比上行，

另外部分客户销量环比波动影响产能利用率；23Q3公司四费费率为11.4%，

同比+2.9pct，环比+4.2pct，财务费率为1.7%，环比+3.5pct，预计主要系

人民币升值导致汇兑收益减少所致。23Q3公司净利率10.1%，同比-1.5pct，

环比-3.6pct（粗略估算若抛开汇兑因素影响，可实现环比略增）。展望Q4，

整体行业进入销售旺季，叠加北美客户（改款Model 3陆续交付）、问界（新

M7大定破7万，M9于12月上市）等核心客户销量回暖，以及公司热管理系

统、汽车电子（空悬等）业务的放量，公司业绩有望实现释放。

展望2024年，核心看点在于车端业务的兑现、机器人执行器的推进。车端

为基本盘：平台化战略+Tier0.5模式持续推进，明年随北美客户、吉利汽车、

比亚迪、华为、理想、福特、蔚来以及小米等优质客户放量，叠加新产品（空

悬、座舱、线控）等持续落地，2024年拓普业绩增长具较高确定性。同时拓

普海外及国内工厂（基础产能500亿元）持续建设推进，不断夯实订单承接

能力，为公司长远发展保驾护航。机器人为新核：拓普研发机器人直线和旋

转执行器（与自身IBS技术同源），设立机器人事业部，已多次向客户送样

并获认可及好评。项目要求自24Q1进入量产爬坡阶段，初始订单为每周100

台。拓普需要本年度完成4套生产线安装调试，形成年产10万台一期产能，

后续将年产能提升至百万台。随机器人量产的推进，拓普有望充分收益。

风险提示：客户销售不及预期、海外竞争加剧。

投资建议：特斯拉产业链核心标的，维持“买入”评级

持续看好拓普集团产品拓展、客户突破、产能扩张带来的业绩确定性增长，

考虑到下游主机厂销量的波动性，微幅下调盈利预测，预计23/24/25年公

司归母净利润为23.5/31.3/42.4亿元（原24.0/33.0/44.3亿元），EPS为

2.14/2.84/3.84元（原2.18/3.00/4.02元），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,463 15,993 21,661 28,999 39,323

(+/-%) 76.0% 39.5% 35.4% 33.9% 35.6%

净利润(百万元) 1017 1700 2354.2 3125.0 4235.0

(+/-%) 61.9% 67.1% 38.5% 32.7% 35.5%

每股收益（元） 0.92 1.54 2.14 2.84 3.84

EBIT Margin 10.9% 12.3% 13.1% 13.1% 13.0%

净资产收益率（ROE） 9.61% 14.02% 16.80% 19.11% 21.68%

市盈率（PE） 70.7 42.3 30.6 23.0 17.0

EV/EBITDA 44.4 31.7 23.2 18.3 14.9

市净率（PB） 6.79 5.93 5.13 4.40 3.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：2023年前三季度拓普营收141.5亿元，同比+27.5%，归母16.0亿元，同

比+32.1%，扣非15.0亿元，同比+27.8%；拆季度看，23Q3营收49.9亿元，同比+15.8%，

环比+6.4%，归母5.0亿元，同比+0.4%，环比-21.9%，扣非4.7亿元，同比-3.2%，环

比-22.0%。客户端看，23Q3特斯拉全球交付环比-6.7%，吉利销量环比+24.1%，比亚

迪销量环比+17.1%。在核心大客户销量环比下滑情况下，公司营收实现逆势环比提升；

23Q3拓普实现毛利率22.7%，同比-1.3pct，环比-0.6pct，预计主要系预计系铝价Q3

环比上行，另外部分客户销量环比波动影响产能利用率；23Q3公司四费费率为11.4%，

同比+2.9pct，环比+4.2pct，财务费率为1.7%，环比+3.5pct，预计主要系人民币升

值导致汇兑收益减少所致。23Q3公司净利率10.1%，同比-1.5pct，环比-3.6pct（粗

略估算若抛开汇兑因素影响，可实现环比略增）。展望Q4，整体行业进入销售旺季，

叠加北美客户（改款Model 3陆续交付）、问界（新M7大定破7万，M9于12月上市）

等核心客户销量回暖，以及公司热管理系统、汽车电子（空悬等）业务的放量，公司

业绩有望实现释放。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率和净利率 图6：公司单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：年度四费费用率 图8：季度四费费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品：23H1 内饰营收 31.4 亿元，同比+46.2%，底盘营收 28.8 亿元，同比+61.5%，

减震营收 18.2 亿元，同比-0.9%，热管理 7.8 亿元，同比+25.9%，汽车电子营收

0.8 亿元，同比-10.2%；23H1 毛利率 22.6%，同比+1.2pct，拆业务毛利率看：23H1

内饰功能件 19.9%，同比+2.7pct，底盘系统 22.4%，同比+4.4pct，减震产品 24.5%，

同比+1.2pct，热管理系统 18.9%，同比+0.8pct，汽车电子 23.9%，同比-1.7pct。

图9：公司分业务营收（亿元）及整体增速 图10：公司分业务营收占比（%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

车端业务持续加码为核心驱动力

公司 Tier0.5 级合作模式持续推进。在国内市场，公司与华为-金康、理想、蔚来、

小鹏、比亚迪、吉利新能源等新能源车企的合作进展迅速，单车配套金额不断提

升。在国际市场，公司与美国的创新车企 A 客户、RIVIAN、LUCID 以及 FORD、

GM、FCA 等传统车企均在新能源汽车领域展开全面合作。

随着产品平台化战略的不断推进，以及新型营销模式市场接受度的不断提升，公

司上半年新接订单继续保持快速增长趋势，为公司未来高速可持续发展提供保障。

公司 IBS 项目、EPS 项目、空悬项目、热管理项目、智能座舱项目分别获得一汽、

吉利、华为-金康、理想、比亚迪、小米、合创、高合、上汽等客户的定点，为

公司长远发展奠定基础。

根据市场及订单预测，公司已基本完成本期战略规划对应的产能布局，形成基础

产能约 500 亿元，生产装备等则根据市场实际需求实时增加。拓普集团智能驾驶

产业园，位于前湾新区，总面积 2600 亩，涵盖九大产品线，是拓普集团打造的绿

色低碳，数字化智慧产业园。

图11：拓普集团产能梳理

资料来源：拓普集团官网，国信证券经济研究所整理

根据公司新接订单情况，结合对未来新能源汽车渗透率的预判，公司继续进行产

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。短期来看，上述工厂

投建短期带来一定的成本压力，但是当前正处于新能源汽车行业的快速发展期，

虽然车企具备了一定产能，但零部件供应链没有及时跟进。因此公司的产能扩张

是经过严谨分析和科学决策的，具备较强的前瞻性。

表1：拓普集团近三次融资扩产情况（单位：亿元）

序号 投资额 项目情况 实施地点 投资总额 拟投募集资金 达产营收 达产净利润税后 IRR 投产比

2020

年非

公开

26
年产 210 万套轻量化底盘系统 宁波杭州湾新区二期土地 12.3 9.4 14.3 2.0 20.2% 1.17

年产 270 万套轻量化底盘系统 湖南湘潭经济技术开发区 13.6 10.6 16.5 1.8 16.4% 1.21

2021

年可

转债

26
年产 150 万套轻量化底盘系统 宁波杭州湾新区四期土地 8.6 7.2 10.3 1.3 15.6% 1.21

年产 330 万套轻量化底盘系统 宁波杭州湾新区五期土地 18.1 17.8 22.8 2.9 16.3% 1.26

2022

年非

公开
78.3

年产120万套轻量化底盘系统和60万套
内饰功能件

重庆沙坪坝区一期土地 12.0 6.0 18.5 1.9 16.1% 1.54

年产 220 万套轻量化底盘系统 宁波前湾新区六-2 期土地 15.6 7.5 23.8 2.6 17.6% 1.52

年产 50 万套汽车内饰功能件项目 宁波市前湾新区七期土地 2.9 1.0 4.6 0.4 16.1% 1.61
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年产 110 万套内饰功能件项目和 130 万
套热管理系统

宁波杭州湾新区八期土地 20.4 10.0 45.2 4.3 20.9% 2.22

年产 160 万套轻量化底盘系统 宁波市杭州湾新区九期土地 11.5 5.0 17.3 1.9 16.6% 1.51

年产 30 万套轻量化底盘和 50 万套内饰
功能件

安徽寿县新桥 4.9 3.5 7.8 0.8 16.4% 1.61

年产 80 万套轻量化底盘和 40 万套内饰
功能件系统

湖州市长兴 8.2 5.0 12.3 1.3 15.9% 1.51

智能驾驶研发中心项目 宁波市北仑区 3.0 2.0 - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：投资产产出比=达产后营收/总投资额；达产营收、利润为公司预计，具体以公司实际

数据为准；

机器人业务持续突破

机器人是当今社会最具发展潜力新兴产业之一，可广阔应用于智能制造、医疗、

服务等各种场景。据预测 2030 年全球约数亿人岗位将被机器人替代，全球机器人

行业容量可达百万亿元级别，空间巨大。在 AI 等前沿科技快速发展及人口老龄化

的大背景下，机器人产业迎来快速发展期。

线控制动 VS 线性执行器，车端与机器人端执行层核心部件具技术共性。线控制

动是将制动踏板机械信号转变为电控信号，并将信号传递给控制系统和执行机构，

以电控模块来实现制动力的核心智驾执行层之一。其核心部件包括电机、滚珠丝

杠、模拟器、电磁阀、各类传感器、ECU 等。据特斯拉 AI DAY，其人形机器人大

概率会使用线性执行器，线性执行器的主要核心零部件包括无边框电机、传感器

（力矩+位置）、滚珠丝杠、轴承等部件，与线控制动核心部件高度重合。

图12：线控制动核心部件拆解

资料来源：拓普集团官网，国信证券经济研究所整理

公司研发智能刹车系统IBS项目多年，在机械、减速机构、电机、电控、软件等领域

形成了深厚的技术积淀，并且横向拓展至热管理系统、智能转向系统、空气悬架系统、

座舱舒适系统以及机器人执行器等业务。机器人执行器是机器人的核心部件，主要包

括直线执行器和旋转执行器两类，为模拟人类各种运动的协调性与多自由度灵活性，

需要同时满足轻量化、小型化及低功耗的技术指标，机器人执行器需要突破很多工程

设计极限，实现各类电机、减速机构、传感器、编码器、驱动器、控制器的优化集成

及通讯，因此结构复杂、技术非常密集。

公司在机器人执行器业务的核心优势包括：1、具备永磁伺服电机、无框电机等各类电

机的自研能力；2、具备整合电机、减速机构、控制器的经验；3、具备精密机械加工

能力；4、具备各类研发资源及测试资源的协同能力。

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，项目要求自2024年一季度开始进入量产爬坡阶段，初始订单为每周100台。为
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满足客户要求，公司需要本年度完成 4 套生产线的安装调试，形成年产10万台的一

期产能，后续将年产能提升至百万台。为保证项目顺利实施，公司将充分调动现有五

轴加工中心、精密数控车床等各类资源，在保证项目进度的同时实现资源效率的最大

化。为模拟人类运动，机器人需要数十个运动执行器，单机价值约数万元人民币，市

场空间很大。为抓住机器人业务的发展机遇，经公司战略分析及决策，决定拆分设立

机器人事业部，建立独立管理架构，配置优秀专业团队，同时整合各项优势资源，从

而为该项业务的快速发展创造充分条件。

图13：拓普设计机器人事业部

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理和预测

公司在发展智能电动汽车八大产品线的同时，抓住机器人产业快速发展的历史机遇，

聚焦机器人产业链关键产品和核心技术，实现智能汽车部件业务与机器人部件业务的

协同发展，为公司保持快速发展奠定基础。

图14：拓普集团产品拓展图谱

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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投资建议：特斯拉产业链核心标的，维持“买入”评级

公司业绩弹性来自优质客户稳步放量以及新品陆续定点，持续看好拓普集团产品

拓展、客户突破、产能扩张带来的业绩确定性增长，考虑到下游主机厂销量的波

动性，微幅下调盈利预测，预计 23/24/25 年公司归母净利润为 23.5/31.3/42.4

亿元（原 24.0/33.0/44.3 亿元），EPS 为 2.14/2.84/3.84 元（原 2.18/3.00/4.02

元），维持“买入”评级。

表 1：可比公司估值表

公司 代码
股价（元） 市值

（亿元）

每股盈利（元） 市盈率
评级

20231031 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

旭升集团 603305.SH 18.03 168 1.05 0.86 1.10 30 21 16 买入

伯特利 603596.SH 76.19 322 1.70 2.09 2.92 45 36 26 买入

德赛西威 002920.SZ 128.01 711 2.13 2.85 3.87 60 45 33 买入

三花智控 002050.SZ 27.25 1,017 0.72 0.88 1.07 38 31 25 买入

可比公司平均估值 43 33 25

拓普集团 601689.SH 65.28 719 1.54 2.14 2.84 42 31 23 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1271 2796 2796 2796 2796 营业收入 11463 15993 21661 28999 39323

应收款项 3573 4899 6635 8883 12046 营业成本 9184 12536 16895 22620 30751

存货净额 2297 3256 4355 5821 7978 营业税金及附加 70 94 128 171 232

其他流动资产 1327 1483 1949 2610 3539 销售费用 157 220 282 386 523

流动资产合计 8790 12435 15736 20111 26360 管理费用 295 423 547 716 954

固定资产 7822 12280 16594 20084 23256 研发费用 502 751 975 1305 1770

无形资产及其他 855 1228 1180 1132 1083 财务费用 36 (12) 223 316 347

投资性房地产 1086 1427 1427 1427 1427 投资收益 35 39 35 35 35

长期股权投资 129 142 142 142 142

资产减值及公允价值变

动 69 32 45 45 45

资产总计 18683 27510 35078 42895 52267 其他收入 (680) (824) (975) (1305) (1770)

短期借款及交易性金融

负债 1234 1156 3887 4869 5145 营业利润 1145 1978 2691 3567 4827

应付款项 5559 7815 10452 14553 19946 营业外净收支 2 (18) (18) (18) (18)

其他流动负债 574 650 867 1160 1589 利润总额 1146 1960 2673 3549 4809

流动负债合计 7367 9621 15206 20581 26679 所得税费用 128 261 321 426 577

长期借款及应付债券 310 5182 5182 5182 5182 少数股东损益 1 (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 386 547 647 747 847 归属于母公司净利润 1017 1700 2354 3125 4235

长期负债合计 696 5730 5830 5930 6030 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8062 15350 21036 26511 32709 净利润 1017 1700 2354 3125 4235

少数股东权益 32 31 29 28 26 资产减值准备 47 (37) 24 12 11

股东权益 10589 12129 14013 16356 19533 折旧摊销 550 781 1182 1592 1911

负债和股东权益总计 18683 27510 35078 42895 52267 公允价值变动损失 (69) (32) (45) (45) (45)

财务费用 36 (12) 223 316 347

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (308) (325) (322) 130 (315)

每股收益 0.92 1.54 2.14 2.84 3.84 其它 (46) 36 (26) (13) (14)

每股红利 0.19 0.36 0.43 0.71 0.96 经营活动现金流 1191 2123 3167 4800 5783

每股净资产 9.61 11.01 12.72 14.84 17.72 资本开支 0 (5202) (5427) (5001) (5001)

ROIC 11.16% 11.60% 11% 13% 15% 其它投资现金流 (321) 321 0 0 0

ROE 9.61% 14.02% 17% 19% 22% 投资活动现金流 (301) (4893) (5427) (5001) (5001)

毛利率 20% 22% 22.00% 22.00% 21.80% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 13% 13% 13% 负债净变化 310 2515 0 0 0

EBITDA Margin 16% 17% 19% 19% 18% 支付股利、利息 (207) (397) (471) (781) (1059)

收入增长 76% 40% 35% 34% 36% 其它融资现金流 (599) 57 2731 982 276

净利润增长率 62% 67% 38% 33% 36% 融资活动现金流 (406) 4294 2260 201 (782)

资产负债率 43% 56% 60% 62% 63% 现金净变动 484 1524 0 0 0

股息率 0.3% 0.6% 0.7% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 787 1271 2796 2796 2796

P/E 70.7 42.3 30.6 23.0 17.0 货币资金的期末余额 1271 2796 2796 2796 2796

P/B 6.8 5.9 5.1 4.4 3.7 企业自由现金流 0 (3039) (2073) 67 1078

EV/EBITDA 44.4 31.7 23.2 18.3 14.9 权益自由现金流 0 (467) 461 771 1048

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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