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市场数据  
收盘价(元) 64.44 

一年最低/最高价 48.90/84.82 

市净率(倍) 5.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
71,016.04 

总市值(百万元) 71,016.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.86 

资产负债率(%,LF) 54.42 

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

年报点评：机器人业务前景明

确，业绩同比高增长！》 

2023-08-29 

《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 
 

 

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 2,315 3,125 4,070 

同比 67% 36% 35% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 2.10 2.84 3.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.43 31.90 23.63 18.14 
  

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

 事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营业收
入 141.52 亿元，同比增长 27.45%；实现归母净利润 15.97 亿元，同比
增长 32.13%。其中，2023Q3 单季度公司实现营业收入 49.91 亿元，同
比增长 15.82%，环比增长 6.38%；实现归母净利润 5.03 亿元，同比增
长 0.43%，环比下降 21.87%。公司 2023Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q3 营收环比持续增长，毛利率环比略有下滑。收入端，公司 2023Q3

实现营业收入 49.91 亿元，环比增长 6.38%。从主要的下游客户表现来
看：特斯拉 2023Q3 全球交付 43.51 万辆，环比下降 6.65%；吉利汽车
2023Q3 批发销量 46.12 万辆，环比增长 24.11%；比亚迪 2023Q3 批发
销量 82.21 万辆，环比增长 17.41%；上汽通用 2023Q3 批发销量 27.33

万辆，环比增长 3.13%。毛利率方面，公司 2023Q3 综合毛利率 22.67%，
环比下降 0.61 个百分点。期间费用方面，公司 2023Q3 期间费用率为
11.35%，环比提升 4.18 个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率环比
分别+0.23/+0.41/+0.08/+3.47 个百分点（财务费用率环比提升较多主要
系汇兑损益的影响）。归母净利润方面，公司 2023Q3 归母净利润为 5.03

亿元，环比下降 21.87%，对应归母净利率为 10.08%，环比下降 3.64 个
百分点，同样主要是受到汇兑损益变化的影响。 

 Tier 0.5 级供应商，机器人执行器打开新空间。公司持续推进 Tier 0.5 级
供应商的模式，前瞻布局电动化、智能化零部件赛道，持续扩张产品线，
目前已经形成了平台型的零部件企业，共拥有 NVH 减震系统、内外饰、
车身轻量化、智能座舱部件、热管理系统、底盘系统、空气悬架、智能
驾驶系统等 8 大产品线，单车配套价值量达 3 万元。此外，公司还在布
局人形机器人执行器产品，2023 年 7 月，公司拆分设立机器人事业部，
推动机器人业务与汽车零部件业务的协同发展。目前，公司的直线执行
器和旋转执行器产品已完成对客户的多次送样，预计将在 2024 年一季
度实现量产，后续潜在成长空间十分广阔。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司新项目放量需要时间，我们将公司
2023-2025 年的归母净利润从 24.77 亿/32.61 亿/41.70 亿调整至 23.15 亿
/31.25 亿/40.70 亿，对应的 EPS 分别为 2.10 元、2.84 元、3.69 元，市盈
率分别为 31.90 倍、23.63 倍、18.14 倍，考虑到公司作为 Tier 0.5 级供
应商，后续新客户增量持续释放，叠加机器人执行器未来空间广阔，因
此维持“买入”评级。 

 风险提示：下游客户销量不及预期；新项目开拓不及预期；原材料价格
上涨超预期。  
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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 17,112 23,329 31,421  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 4,274 6,343 10,569  营业成本(含金融类) 12,536 16,315 21,671 27,469 

经营性应收款项 6,033 8,187 10,842 13,414  税金及附加 94 158 210 267 

存货 3,256 4,414 5,730 7,132  销售费用 220 253 322 391 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 611 799 996 

其他流动资产 349 237 413 305  研发费用 751 1,075 1,374 1,707 

非流动资产 15,076 17,018 18,878 20,155  财务费用 (12) 80 80 80 

长期股权投资 142 152 162 172  加:其他收益 62 127 132 142 

固定资产及使用权资产 8,815 9,851 10,748 11,052  投资净收益 39 17 20 25 

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) (85) (115) (125) 

商誉 209 194 184 174  资产处置收益 0 2 3 4 

长期待摊费用 158 158 158 168  营业利润 1,978 2,652 3,618 4,708 

其他非流动资产 971 966 970 974  营业外净收支  (18) (11) (11) (11) 

资产总计 27,510 34,130 42,207 51,576  利润总额 1,960 2,641 3,607 4,697 

流动负债 9,621 13,257 16,956 20,989  减:所得税 261 317 469 611 

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 2,324 3,138 4,086 

经营性应付款项 7,815 10,767 13,914 17,371  减:少数股东损益 (1) 9 13 16 

合同负债 22 49 65 82  归属母公司净利润 1,700 2,315 3,125 4,070 

其他流动负债 628 1,285 1,821 2,380       

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 2.10 2.84 3.69 

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 2,848 3,850 4,954 

租赁负债 67 137 217 297  EBITDA 2,788 3,931 5,091 6,277 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 15,350 20,106 24,985 30,198  毛利率(%) 21.61 22.62 22.70 22.78 

归属母公司股东权益 12,129 13,984 17,169 21,309  归母净利率(%) 10.63 10.98 11.15 11.44 

少数股东权益 31 40 52 69       

所有者权益合计 12,160 14,024 17,222 21,378  收入增长率(%) 39.52 31.84 32.96 26.89 

负债和股东权益 27,510 34,130 42,207 51,576  归母净利润增长率(%) 67.13 36.15 35.02 30.22 

           

           

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 3,886 3,978 5,629  每股净资产(元) 10.88 12.56 15.45 19.21 

投资活动现金流 (5,106) (3,368) (3,489) (2,583)  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 4,297 610 1,180 1,180  ROIC(%) 10.86 12.50 14.11 15.07 

现金净增加额 1,475 1,128 1,669 4,226  ROE-摊薄(%) 14.02 16.55 18.20 19.10 

折旧和摊销 861 1,084 1,241 1,323  资产负债率(%) 55.80 58.91 59.20 58.55 

资本开支 (5,403) (2,994) (3,058) (2,557)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.43 31.90 23.63 18.14 

营运资本变动 (323) 401 (504) 113  P/B（现价） 6.16 5.33 4.34 3.49 

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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