
 

汽车零部件Ⅱ 
  

第1页 / 共4页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775 

研究助理：余典 

 登记编码：S0730122030006 

yudian@ccnew.com 021-50586328 
  

业绩稳步增长，核心客户放量在即 
 

 

——拓普集团(601689)季报点评  

 

证券研究报告-季报点评 买入(维持)  
 

市场数据(2023-11-02) 

收盘价(元) 64.21 

一年内最高/最低(元) 81.20/49.48 

沪深 300 指数 3,554.19 

市净率(倍) 5.41 

流通市值(亿元) 707.63 
  

基础数据(2023-09-30) 

每股净资产(元) 11.86 

每股经营现金流(元) 2.45 

毛利率(%) 22.61 

净资产收益率_摊薄(%) 12.08 

资产负债率(%) 54.42 

总股本/流通股(万股) 110,204.91/110,204.9

1 

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：Wind, 中原证券  
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投资要点： 

事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司累计实现

营业收入 141.52 亿元，同比+27.45%；实现归母净利润 15.97 亿元，

同比+32.13%；实现扣非归母净利润 15.01 亿元，同比+27.83%。

2023Q3 单季度公司实现营收 49.91 亿元，同比+15.82%，实现归母净

利润 5.03 亿元，同比+0.43%；实现扣非归母净利润 4.73 亿元，同比

-3.21%。 

⚫ 深拓 Tier0.5 合作战略，公司业绩稳定增长。2023 年前三季度公司

实现营收 141.52 亿元，同比+27.45%。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 2

8.88/47.87/45.17/11.71/1.24 亿元，同比分别-0.45%/+31.47%/+52.

91%/+20.85%/-13.29%。2023Q3 公司实现营收 49.91 亿元，同环

比分别+15.82%/+6.37%。2023Q3 公司北美大客户销量承压，环

比-6.65%，公司深拓平台化战略，单车配套价值量不断提升，单车

配套金额提升至 1 万元以上，部分车型可达 2 万元，比亚迪、理想、

华为、吉利等下游核心客户持续放量，销量占比不断提升，需求释

放带动公司业绩持续增长。 

⚫ 净利率短期承压，下游核心客户放量在即。公司前三季度毛利率为

22.61%，同比+0.22pct；2023Q3 单季度毛利率为 22.67%，同环

比分别-1.34pct/-0.61pct，预计为公司部分客户销量不及预期及原

材料价格上涨所致。2023Q3 公司期间费用率为 11.34%，同环比分

别+2.87pct/+4.16pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.2

7%/3.19%/1.74%/5.15%，环比分别+0.23pct/+0.41pct/+3.47pct/+

0.08pct，财务费用受汇兑损益影响较大。2023Q3 公司归母净利率

为 10.08%，同环比分别-1.54pct/-3.64pct，公司部分产品线产能快

速爬坡阶段，研发成本及各项资本开支仍有所增加，伴随北美客户

新改款车型以及问界车型销量的快速回升，公司盈利能力有望得到

快速增长。 

⚫ 九大产品线加持，产能布局基本完善。公司涵盖九大产品线，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，

除了减震系统、内外饰系统、车身轻量化产品、底盘系统、智能座

舱部件、热管理系统、空气悬架系统、智能驾驶系统外，新增机器

人执行器业务。根据公司半年报，执行器项目进展加快，项目要求

2024Q1 进入量产阶段，初始订单每周 100 台，本年度需完成 4 套

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
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至百万台，市场空间巨大。公司已基本完成当前规划产能布局，形

成基础产能约 500 亿元。重庆工厂一期和安徽寿县一期预计 2023

年底投产，湖州工厂、西安工厂及墨西哥工厂也正加快规划建设。 

⚫ 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 2.05 元/股、2.87 元/股，3.75 元/股，按照 11 月 2 日 64.21

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 31.30 倍，22.37 倍，17.10 倍。

公司深拓平台型战略模式，汽车业务快速发展，单车配套高价值量

客户销量不断提升，国内外客户新订单持续突破，机器人执行器产

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：下游客户需求不及预期、原材料价格上涨、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 21,111 28,499 36,479 

   增长比率（%） 76.05 39.52 32.00 35.00 28.00 

净利润（百万元） 1,017 1,700 2,261 3,163 4,137 

   增长比率（%） 61.93 67.13 32.98 39.92 30.79 

每股收益(元) 0.92 1.54 2.05 2.87 3.75 

市盈率(倍) 69.56 41.62 31.30 22.37 17.10 

资料来源：中原证券，聚源数据 
  

 

 

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：公司单季度毛利率及净利率  图 4：公司单季度各项费用率 

 

 

 

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 13,729 18,182 22,171  营业收入 11,463 15,993 21,111 28,499 36,479 

  现金 1,271 2,796 3,603 5,973 8,233  营业成本 9,184 12,536 16,403 22,087 28,235 

  应收票据及应收账款 3,532 4,758 5,140 6,323 7,337  营业税金及附加 70 94 129 174 223 

  其他应收款 45 141 94 144 120  营业费用 157 220 296 399 511 

  预付账款 84 117 115 133 141  管理费用 295 423 570 769 985 

  存货 2,297 3,256 3,356 3,926 4,621  研发费用 502 751 1,056 1,425 1,824 

  其他流动资产 1,560 1,367 1,421 1,684 1,719  财务费用 36 -12 82 81 70 

非流动资产 9,893 15,076 17,589 19,941 22,068  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 74 100 128 

  固定资产 5,832 8,726 10,060 11,346 12,498  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 63 85 109 

  其他非流动资产 3,076 4,980 5,965 6,935 7,816  资产处置收益 0 0 0 1 2 

资产总计 18,683 27,510 31,318 38,123 44,239  营业利润 1,145 1,978 2,598 3,636 4,756 

流动负债 7,367 9,621 10,446 13,567 15,023  营业外收入 8 6 6 6 6 

  短期借款 1,215 1,133 1,233 1,333 1,433  营业外支出 6 24 4 4 4 

  应付票据及应付账款 5,559 7,815 8,406 11,350 12,650  利润总额 1,146 1,960 2,600 3,638 4,758 

  其他流动负债 593 673 808 885 941  所得税 128 261 338 473 619 

非流动负债 696 5,730 6,750 7,570 8,390  净利润 1,018 1,699 2,262 3,165 4,139 

  长期借款 310 2,825 3,125 3,425 3,725  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 2,261 3,163 4,137 

负债合计 8,062 15,350 17,196 21,137 23,413  EBITDA 1,792 2,788 4,118 5,278 6,588 

 少数股东权益 32 31 32 33 35  EPS（元） 0.93 1.54 2.05 2.87 3.75 

  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 7,525 10,389 14,226  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10,589 12,129 14,090 16,953 20,791  成长能力      

负债和股东权益 18,683 27,510 31,318 38,123 44,239  营业收入（%） 76.05 39.52 32.00 35.00 28.00 

       营业利润（%） 62.11 72.78 31.37 39.94 30.81 

       归属母公司净利润（%） 61.93 67.13 32.98 39.92 30.79 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.88 21.61 22.30 22.50 22.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.87 10.63 10.71 11.10 11.34 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.61 14.02 16.04 18.66 19.90 

经营活动现金流 1,187 2,284 3,910 5,649 5,531  ROIC（%） 8.65 9.00 11.28 13.07 14.13 

  净利润 1,018 1,699 2,262 3,165 4,139  偿债能力      

  折旧摊销 603 861 1,312 1,458 1,683  资产负债率（%） 43.15 55.80 54.91 55.44 52.92 

  财务费用 45 18 88 103 120  净负债比率（%） 75.91 126.24 121.77 124.43 112.42 

  投资损失 -35 -39 -63 -85 -109  流动比率 1.19 1.29 1.31 1.34 1.48 

 营运资金变动 -574 -323 199 897 -412  速动比率 0.83 0.92 0.96 1.02 1.14 

  其他经营现金流 130 68 113 112 111  营运能力      

投资活动现金流 -3,736 -5,106 -3,835 -3,796 -3,772  总资产周转率 0.74 0.69 0.72 0.82 0.89 

  资本支出 -3,469 -5,403 -3,818 -3,727 -3,726  应收账款周转率 4.63 4.26 4.68 5.54 6.00 

  长期投资 -302 331 -20 -95 -95  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 3 25 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,824 4,297 732 517 500  每股收益（最新摊薄） 0.92 1.54 2.05 2.87 3.75 

  短期借款 814 -82 100 100 100  每股经营现金流（最新摊薄） 1.08 2.07 3.55 5.13 5.02 

  长期借款 310 2,515 300 300 300  每股净资产（最新摊薄） 9.61 11.01 12.79 15.38 18.87 

  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 69.56 41.62 31.30 22.37 17.10 

  其他筹资现金流 -279 1,864 332 117 100  P/B 6.68 5.83 5.02 4.17 3.40 

现金净增加额 261 1,475 807 2,370 2,260  EV/EBITDA 32.76 24.45 18.14 13.88 10.91 

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 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 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 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 涨幅 15％以上； 

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

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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