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业绩同比持续增长，Tier0.5级商业模式快速发展

——拓普集团（601689）2023年业绩预告点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/16

表现 1M 3M 12M

拓普集团 -15.3% -7.9% -2.7%

沪深 300 -1.2% -9.0% -20.2%

市场数据 2024/01/16

当前价格（元） 62.66

52周价格区间（元） 48.90-84.82

总市值（百万） 69,054.44

流通市值（百万） 69,054.44

总股本（万股） 110,204.98

流通股本（万股） 110,204.98

日均成交额（百万） 379.85

近一月换手（%） 0.69

相关报告

《拓普集团（601689）2023三季报点评报告：业

绩同比持续增长，战略布局稳步推进（买入）*汽

车零部件*薛玉虎》——2023-11-02

事件:

2024年 1月 16日，拓普集团发布 2023年年度业绩预增公告，预计 2023
年 全 年 实 现 营 业 收 入 192.5 亿 元 ~202.5 亿 元 ， 同 比 增 长

20.37%~26.62%；预计 2023年全年归属净利润盈利 20.5亿元~22.5 亿

元，同比增长 20.58%~32.34%；扣除非经常性损益后，预计 2023年度

归属于上市公司股东的净利润为 19.3 亿元~21.3 亿元，同比增长

16.58%~28.66%，业绩同比稳步增长。

投资要点:
 公司业绩同比稳步增长，经营战略与降本增效持续推进。 公司预

计 2023年全年营业收入同比增长 20.37%～26.62%，预计 2023年

全年归属净利润同比增长 20.58%~32.34%，其中单四季度，预计公

司实现营业收入 51.0~61.0亿元，同比增长 4.3%~24.7%；预计实现

归属净利润 4.5~6.5亿元，同比变化-7.7%~33.0%；预计实现扣非归

属净利润 4.3~6.3 亿元，同比变化-11.0%~30.5%。公司 2023 年业

绩预增主要得益于公司持续推进战略落地，提升运营能力，降低各

项成本，经营绩效持续提升。公司持续推进平台化战略。依托研发

创新及数智制造能力，公司内饰功能件、轻量化底盘、热管理业务

的综合竞争力持续提升，销售额增长迅速；汽车电子类业务迎来收

获期，闭式空气悬架系统、智能刹车系统 IBS、电动转向系统 EPS、
智慧电动门系统等项目逐步量产落地，为“科技拓普”做出重要贡

献。

 国际化战略不断加速，战略产能布局稳步推进。 据公司官方公众

号（2023/10/30），公司根据市场及订单预测，结合对未来新能源

汽车渗透率的预判，继续进行产能布局，形成基础产能 500亿元，

生产装备等则根据市场实际需求实施增加。公司的智能驾驶产业园，

是公司打造的绿色低碳，数字化智慧产业园，位于前湾新区，总面

积 2600 亩，覆盖九大产品线。重庆工厂一期和安徽寿县一起预计

2023年底投产，湖州工厂、西安工厂及墨西哥工厂也正在加快规划

实施。

 Tier0.5 级创新型商业模式持续快速发展，保持研发领先优势。 公

司继续加大研发投资，引进世界领先的研发及试验装备，具备继续

拓展产品线能力，2023年 Q1-Q3公司研发费用 7.08亿元，同比增
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长 29.52%，其中 2023 年 Q3 公司研发费用 2.57 亿元，同比增长

15.34%，环比增长 8.02%，处于行业领先行列。此外，公司持续加

大研发智能刹车系统 IBS 项目投入，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。同时，为抓住机器人业务的发展机遇，公司设立电驱事

业部，整合优势资源，配置优秀专业团队，实现业务聚焦。据公司

官方公众号（2023/8/28），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。为了项目顺利

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，在项目进度正常的同时实现资源效率的更优化。

 盈利预测和投资评级 公司为国内平台型汽车零部件企业龙头，在客

户、品类的持续开拓下业绩有望保持稳定增长，结合公司给出的盈利预

期指引，我们对公司的盈利预测进行相应调整，预计公司 2023-2025年

实现主营业务收入 200、269、352亿元，同比增速为 25%、35%、31%；

实现归母净利润 21.7、29.4、39.8亿元，同比增速 27%、36%、35%；

EPS 为 2.0、2.7、3.6元，对应 PE估值分别为 32、23、17倍，考虑到

公司国际化战略不断加速，国际业务占比持续提升，且针对头部智能电

动车企的单车配套价值不断提升，维持“买入”评级。

 风险提示 1）新能源客户销量不及预期；2）热管理、空悬、线控制

动、机器人执行器等业务拓展进度不及预期；3）全球产能拓张速度不及

预期；4）汇率、关税、原材料价格波动；5）行业整体景气度不达预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 15993 19991 26888 35223

增长率(%) 40 25 35 31

归母净利润（百万元） 1700 2165 2943 3982

增长率(%) 67 27 36 35

摊薄每股收益（元） 1.54 1.96 2.67 3.61

ROE(%) 14 16 18 19

P/E 38.04 31.89 23.47 17.34

P/B 5.32 5.01 4.13 3.33

P/S 4.04 3.45 2.57 1.96

EV/EBITDA 24.45 18.55 14.36 11.18

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：拓普集团盈利预测表

证券代码： 601689 股价： 62.66 投资评级： 买入 日期： 2024/01/16

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 16% 18% 19% EPS 1.54 1.96 2.67 3.61

毛利率 22% 22% 22% 22% BVPS 11.01 12.52 15.19 18.80

期间费率 4% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 11% 11% 11% 11% P/E 38.04 31.89 23.47 17.34

成长能力 P/B 5.32 5.01 4.13 3.33

收入增长率 40% 25% 35% 31% P/S 4.04 3.45 2.57 1.96

利润增长率 67% 27% 36% 35%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.69 0.65 0.72 0.77 营业收入 15993 19991 26888 35223

应收账款周转率 4.26 4.07 4.20 4.16 营业成本 12536 15593 20946 27368

存货周转率 4.52 4.30 4.46 4.40 营业税金及附加 94 126 166 219

偿债能力 销售费用 220 270 366 486

资产负债率 56% 59% 59% 58% 管理费用 423 516 702 916

流动比 1.29 1.14 1.12 1.15 财务费用 -12 232 278 293

速动比 0.92 0.82 0.79 0.81 其他费用/（-收入） 751 918 1240 1622

营业利润 1978 2463 3362 4542

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -18 0 0 0

现金及现金等价物 2796 3319 3606 3997 利润总额 1960 2463 3362 4542

应收款项 4758 6019 8063 10577 所得税费用 261 298 420 562

存货净额 3256 4000 5395 7040 净利润 1699 2165 2942 3980

其他流动资产 1624 2027 2631 3392 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

流动资产合计 12435 15364 19696 25006 归属于母公司净利润 1700 2165 2943 3982

固定资产 8726 10529 12215 13575

在建工程 3554 4945 6393 7823 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 2654 2839 2922 2977 经营活动现金流 2284 3264 4361 5457

长期股权投资 142 143 148 151 净利润 1700 2165 2943 3982

资产总计 27510 33820 41374 49532 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

短期借款 1133 1933 2483 2383 折旧摊销 861 1338 1621 1887

应付款项 7815 9627 12973 16933 公允价值变动 1 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -323 -460 -493 -701

其他流动负债 673 1949 2155 2412 投资活动现金流 -5106 -4651 -4773 -4642

流动负债合计 9621 13508 17611 21728 资本支出 -5403 -4631 -4841 -4734

长期借款及应付债券 5182 5882 6382 6432 长期投资 331 2 -1 0

其他长期负债 547 604 614 624 其他 -34 -21 70 92

长期负债合计 5730 6487 6997 7057 筹资活动现金流 4297 1901 699 -423

负债合计 15350 19995 24607 28784 债务融资 4922 2650 1060 -40

股本 1102 1102 1102 1102 权益融资 0 0 0 0

股东权益 12160 13825 16767 20747 其它 -625 -750 -361 -383

负债和股东权益总计 27510 33820 41374 49532 现金净增加额 1475 522 288 391

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及特斯拉产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的
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