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市场数据  
收盘价(元) 60.58 

一年最低/最高价 48.90/84.82 

市净率(倍) 5.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
66,762.18 

总市值(百万元) 66,762.18 
 
 

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 年三

季度报告：2023Q3 业绩符合预

期，汽零+机器人共同驱动成长》 

2023-11-01 

《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 
 

 

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 19,925 28,177 38,604 

同比 40% 25% 41% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,174 3,004 4,053 

同比 67% 28% 38% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 1.97 2.73 3.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.27 30.71 22.22 16.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年度业绩预告，公司 2023 年预计实现营业收入
192.50 亿元至 202.50 亿元，同比增长 20.37%至 26.62%；预计实现归母
净利润 20.50 亿元至 22.50 亿元，同比增长 20.58%至 32.34%。其中，
2023Q4公司预计实现营业收入50.98亿元至60.98亿元，同比增长4.27%

至 24.73%，环比增长 2.14%至 22.18%；预计实现归母净利润 4.53 亿元
至 6.53 亿元，同比-7.74%至+32.99%，环比-9.94%至 29.82%。 

 2023Q4 公司经营稳健，下游客户驱动收入环比增长。根据乘联会数据，
2023Q4 我国狭义乘用车行业实现批发 770.32 万辆，环比增长 14.07%；
新能源狭义乘用车行业实现批发 295.60 万辆，环比增长 24.81%。主要
客户方面，特斯拉 2023Q4 实现全球交付 48.45 万辆，环比增长 11.35%；
吉利 2023Q4 实现批发销量 53.12 万辆，环比增长 15.18%；问界 M5+M7 

2023Q4 实现批发销量 6.61 万辆，环比大幅增长 365.49%。受益于下游
主要客户销量持续增长叠加新项目陆续量产，公司 2023Q4 收入实现环
比增长。盈利能力方面，按照业绩预告中值计算，公司 2023Q4 归母净
利率为 9.88%，环比基本持平。 

 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，公司电驱系统等
在研项目进展顺利，潜在成长空间十分广阔，为后续公司高速发展提供
保障。 

 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 23.15 亿/31.25 亿/40.70 亿调整至 21.74 亿
/30.04 亿/40.53 亿，对应的 EPS 分别为 1.97 元、2.73 元、3.68 元，市盈
率分别为 30.71 倍、22.22 倍、16.47 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，叠加电驱系统产品未来发展空间广阔，
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 15,068 22,474 30,042  营业总收入 15,993 19,925 28,177 38,604 

货币资金及交易性金融资产 2,796 3,306 4,199 7,209  营业成本(含金融类) 12,536 15,512 22,008 30,212 

经营性应收款项 6,033 7,476 11,544 14,591  税金及附加 94 149 211 290 

存货 3,256 4,059 6,308 7,923  销售费用 220 239 338 463 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 423 578 817 1,120 

其他流动资产 349 228 423 319  研发费用 751 996 1,395 1,892 

非流动资产 15,076 17,923 20,708 23,106  财务费用 (12) 90 56 77 

长期股权投资 142 152 162 172  加:其他收益 62 140 100 100 

固定资产及使用权资产 8,815 10,756 12,578 14,002  投资净收益 39 20 30 40 

在建工程 3,554 4,404 5,304 6,204  公允价值变动 (1) (1) (1) (1) 

无形资产 1,228 1,293 1,353 1,413  减值损失 (104) (25) (35) (45) 

商誉 209 194 184 174  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 158 158 158 168  营业利润 1,978 2,496 3,447 4,646 

其他非流动资产 971 966 970 974  营业外净收支  (18) (16) (19) (22) 

资产总计 27,510 32,991 43,183 53,148  利润总额 1,960 2,480 3,428 4,624 

流动负债 9,621 12,294 18,270 22,961  减:所得税 261 298 411 555 

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 2,182 3,016 4,069 

经营性应付款项 7,815 9,851 15,213 19,195  减:少数股东损益 (1) 9 12 16 

合同负债 22 47 66 91  归属母公司净利润 1,700 2,174 3,004 4,053 

其他流动负债 628 1,241 1,835 2,519       

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 1.97 2.73 3.68 

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 2,606 3,528 4,753 

租赁负债 67 137 217 297  EBITDA 2,788 3,784 4,943 6,356 

其他非流动负债 480 480 480 480       

负债合计 15,350 19,144 26,299 32,170  毛利率(%) 21.61 22.15 21.90 21.74 

归属母公司股东权益 12,129 13,808 16,832 20,910  归母净利率(%) 10.63 10.91 10.66 10.50 

少数股东权益 31 39 51 68       

所有者权益合计 12,160 13,847 16,883 20,978  收入增长率(%) 39.52 24.59 41.42 37.00 

负债和股东权益 27,510 32,991 43,183 53,148  归母净利润增长率(%) 67.13 27.85 38.22 34.89 

           

           

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 3,921 3,903 5,813  每股净资产(元) 10.88 12.40 15.14 18.84 

投资活动现金流 (5,106) (4,371) (4,589) (3,982)  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 11.48 13.22 14.82 

现金净增加额 1,475 160 494 3,011  ROE-摊薄(%) 14.02 15.74 17.85 19.38 

折旧和摊销 861 1,179 1,415 1,603  资产负债率(%) 55.80 58.03 60.90 60.53 

资本开支 (5,403) (4,000) (4,168) (3,971)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.27 30.71 22.22 16.47 

营运资本变动 (323) 539 (553) 114  P/B（现价） 5.57 4.89 4.00 3.21 

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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