
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   
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拓普集团(601689)公司点评报告 2024 年 01 月 17 日 

[Table_Title] 平台化战略显成效，新兴业务持续扩容 

——拓普集团(601689) 2023 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1月 15日，公司发布业绩预告，公司预计 2023年度实现营业收入 1,925,000

万元～2,025,000万元，同比增长 20.37%～26.62%。归属于上市公司股东的

净利润为 205,000 万元～225,000 万元，同比增长 20.58%～32.34%。扣除

非经常性损益后，公司预计 2023 年度归属于上市公司股东的净利润为

193,000 万元～213,000万元，同比增长 16.58%～28.66%。 

投资要点： 

 2023年度业绩高增主要得益于 Tier0.5平台化战略加速发展 

2023 年度，公司 Tier0.5 级创新型商业模式继续快速发展，针对头部智能

电动车企的单车配套价值不断提升，除机器人执行器业务外单车配套金额

约 3 万元。公司依托研发创新及数智制造能力，不断延伸产品矩阵，目前已

完成设立动力底盘系统、饰件系统、域想智行和机器人电驱四大事业部，以

及减震系统、内外饰系统、车身轻量化、底盘系统、智能座舱部件、热管理

系统、空气悬架系统、智能驾驶系统和机器人执行器等九大业务板块。 

 新兴业务加速扩容，目前已进入订单兑现期 

线控底盘方面：目前，公司已形成线控制动、线控转向、线控悬架等 X/Y/Z

三大系列产品线，截至 2023年 11 月，公司研发的 IBS 1.0 产品于 2023年

11 月正式量产下线，目前已获得 6 个项目定点；电调管柱（EASC）产品于

2023年 11月正式量产下线，目前已获得 9个项目定点，年订单量 60万套；

闭式空气悬架系统（C-ECAS）于 2023年 11月正式量产下线，目前已获得 8

个项目定点，年订单量 40万套，除上述已量产产品外，公司智能刹车 2.0、

后轮转向、主动悬架、CDC减震器等线控底盘产品已完成布局； 

热管理模块方面：目前，公司已具备完整的热管理模块及核心零部件的自

研、自制能力。热管理产品已覆盖国内、北美及欧洲客户，总产能已超过 400

万套/年。此外，公司积极布局海外市场：波兰工厂已于 2023年 11月投产，

墨西哥工厂预计 2024年上半年投产。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 197.88\280.70\380.61亿元，

归母净利润分别为 21.22\30.48\42.50亿元，按照当前最新股本测算，对应

基本每股收益分别为 1.93\2.77\3.86 元，按照最新股价测算，对应

PE33\23\16倍。我们看好公司中长期成长空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧的风险，经营规模扩大导致的管理风险，未能保持技术优势的

相关风险 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11462.69  15992.82  19787.63  28069.89  38061.23  

收入同比(%) 76.05  39.52  23.73  41.86  35.59  
归母净利润(百万元) 1017.25  1700.13  2121.63  3047.56  4250.26  
归母净利润同比(%) 61.93  67.13  24.79  43.64  39.46  

ROE(%) 9.61  14.02  15.43  16.34  19.33  
每股收益(元) 0.92  1.54  1.93  2.77  3.86  
市盈率(P/E) 67.88  40.62  32.55  22.66  16.25  

资料来源：同花顺 IFinD，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  62.66 元/80.39 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52周最高/最低价（元）： 81.2 / 49.48 

A股流通股（百万股）： 1102.05 

A股总股本（百万股）： 1102.05 

流通市值（百万元）： 69054.44 

总市值（百万元）： 69054.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 8790.15  12434.51  13844.08  17512.30  22483.55   营业收入 11462.69  15992.82  19787.63  28069.89  38061.23  

  现金 1271.45  2795.53  2968.14  2806.99  3425.51   营业成本 9184.08  12536.00  15470.10  21885.18  29618.05  

  应收账款 3168.22  4347.46  5241.16  7300.46  9720.52   营业税金及附加 70.22  94.29  138.12  177.80  243.72  

  其他应收款 44.68  140.75  117.39  177.35  267.08   营业费用 157.04  220.24  217.66  266.66  342.55  

  预付账款 84.49  117.13  129.89  193.37  264.41   管理费用 295.45  423.28  494.69  673.68  875.41  

  存货 2296.98  3255.86  3773.70  5126.07  6649.75   研发费用 502.49  750.72  949.81  1347.35  1826.94  

  其他流动资产 1924.33  1777.77  1613.81  1908.06  2156.29   财务费用 35.62  -12.00  106.71  250.89  311.49  

非流动资产 9892.54  15075.62  19524.46  23673.66  27301.22   资产减值损失 -69.10  -32.29  -44.56  -40.47  -41.83  

  长期投资 129.48  141.70  150.90  150.90  150.90   公允价值变动收益 0.25  -0.55  -0.06  -0.07  -0.09  

  固定资产 5831.57  8725.70  12334.67  15742.61  18814.90   投资净收益 35.47  39.13  37.91  38.32  38.18  

  无形资产 855.11  1227.72  1612.72  1992.72  2367.72   营业利润 1144.63  1977.75  2421.62  3479.82  4847.62  

  其他非流动资产 3076.39  4980.50  5426.17  5787.43  5967.69   营业外收入 8.06  6.18  6.72  6.76  6.65  

资产总计 18682.69  27510.13  33368.55  41185.96  49784.77   营业外支出 6.42  24.02  10.70  13.71  16.14  

流动负债 7366.50  9620.65  14164.66  19728.02  25244.04   利润总额 1146.27  1959.91  2417.64  3472.87  4838.12  

  短期借款 1214.59  1132.54  4343.06  6025.46  6843.98   所得税 128.44  260.95  290.12  416.74  580.57  

  应付账款 3225.75  4828.24  5414.54  7659.81  10366.32   净利润 1017.83  1698.97  2127.52  3056.13  4257.55  

  其他流动负债 2926.16  3659.88  4407.07  6042.75  8033.74   少数股东损益 0.58  -1.17  5.89  8.57  7.29  

非流动负债 695.76  5729.58  5418.66  2762.17  2502.13   归属母公司净利润 1017.25  1700.13  2121.63  3047.56  4250.26  

 长期借款 310.00  2825.00  2325.00  1825.00  1325.00   EBITDA 1769.82  2800.88  3621.29  5275.23  7172.90  

 其他非流动负债 385.76  2904.58  3093.66  937.17  1177.13   EPS（元） 0.92  1.54  1.93  2.77  3.86  

负债合计 8062.27  15350.23  19583.32  22490.19  27746.18         

 少数股东权益 
31.66  30.52  36.42  44.98  52.27   主要财务比率      

  股本 1102.05  1102.05  1102.05  1137.16  1137.16   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 5340.80  5340.80  5350.66  7805.55  7805.55   成长能力       

  留存收益 4170.90  5564.66  7176.05  9587.12  12923.11   营业收入(%) 76.05  39.52  23.73  41.86  35.59  

归属母公司股东权益 10588.77  12129.38  13748.81  18650.79  21986.32   营业利润(%) 62.11  72.78  22.44  43.70  39.31  

负债和股东权益 18682.69  27510.13  33368.55  41185.96  49784.77   归属母公司净利润(%) 61.93  67.13  24.79  43.64  39.46  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

19.88  21.61  21.82  22.03  22.18  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  
净利率(%) 

8.87  10.63  10.72  10.86  11.17  

经营活动现金流 1186.82  2284.02  3376.22  5066.59  7112.18   ROE(%) 9.61  14.02  15.43  16.34  19.33  

  净利润 1017.83  1698.97  2127.52  3056.13  4257.55   ROIC(%) 11.41  12.11  11.91  14.59  17.71  

  折旧摊销 589.57  835.14  1092.95  1544.52  2013.79   偿债能力      

  财务费用 35.62  -12.00  106.71  250.89  311.49   资产负债率(%) 43.15  55.80  58.69  54.61  55.73  

  投资损失 -35.47  -39.13  -37.91  -38.32  -38.18   净负债比率(%) 19.15  25.93  34.05  34.91  29.44  

营运资金变动 -574.07  -322.91  -216.23  38.92  231.51   流动比率 1.19  1.29  0.98  0.89  0.89  

 其他经营现金流 153.33  123.97  303.17  214.45  336.03   速动比率 0.88  0.95  0.71  0.63  0.63  

投资活动现金流 -3736.42  -5105.82  -5735.02  -5527.88  -5537.38   营运能力      

  资本支出 3520.65  5425.57  5100.00  5100.00  5100.00   总资产周转率 0.74  0.69  0.65  0.75  0.84  

  长期投资 302.44  -330.88  11.60  -1.20  0.60   应收账款周转率 4.37  4.02  3.90  4.23  4.23  

 其他投资现金流 86.66  -11.13  -623.42  -429.08  -436.78   应付账款周转率 3.58  3.11  3.02  3.35  3.29  

筹资活动现金流 2823.56  4296.75  2531.41  300.13  -956.28   每股指标（元）      

  短期借款 814.21  -82.05  3210.52  1682.40  818.52   每股收益(最新摊薄) 0.92  1.54  1.93  2.77  3.86  

  长期借款 

310.00  2515.00  -500.00  -500.00  -500.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.04  2.01  2.97  4.45  6.25  

  普通股增加 47.06  0.00  0.00  35.11  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.31  10.67  12.09  16.40  19.33  

  资本公积增加 1931.36  0.00  9.86  2454.89  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -279.07  1863.80  -188.97  -3372.27  -1274.80   P/E 67.88  40.62  32.55  22.66  16.25  

现金净增加额 260.81  1474.54  172.61  -161.15  618.52   P/B 6.73  5.88  5.18  3.82  3.24  

       EV/EBITDA 40.52  25.60  19.80  13.59  10.00  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 



 

      

 

 


