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➢ 事件概述：公司披露 2023 年度业绩快报公告：2023 年全年实现营业收入

197.29 亿元，同比+23.36%；预计归母净利 21.53 亿元，同比+26.61%；预计

扣非归母净利 20.25 亿元，同比+22.33%。 

➢ 经营业绩稳健 利润率相对平稳。公司 2023 全年实现营业收入 197.29 亿

元，同比+23.36%；预计归母净利 21.53 亿元，同比+26.61%；预计扣非归母

净利 20.25 亿元，同比+22.33%。其中 23Q4 实现营业收入 55.77 亿元，同比

+14.07%，环比+11.73%；预计归母净利 5.56 亿元，同比+13.16%，环比

+10.46%；预计扣非归母净利 5.25 亿元，同比+8.99%，环比+11.06%。我们

根据公告测算 Q4 归母净利率为 9.96%，扣非归母净利率为 9.42%，业绩稳健增

长，利润率相对平稳。2023 年业绩增长主要系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。 

➢ 平台型 Tier0.5 剑指全球汽配龙头。客户+：战略绑定特斯拉和造车新势力，

进军全球供应体系。智能电动时代，依托公司 QSTP 所形成的核心竞争力，与国

际、国内创新车企及主要传统整车厂建立稳定合作关系，先后伴随通用、吉利成

长，目前战略绑定特斯拉、开启新一轮成长，同时已进入福特、FCA、LUCID、

戴姆勒、宝马、大众、奥迪本田、丰田等全球供应体系。顺应行业电动智能变革，

公司积极与 RIVIAN、蔚来、小鹏、理想、比亚迪、吉利新能源、赛力斯等头部

造车新势力合作，探索 Tier0.5 级的合作模式，为客户提供全产品线的同步研发

及供货服务，国际战略不断加速。此外公司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。 

产品+：八大产品线，打造平台型企业。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，现已拥有 8 大系列产

品：汽车 NVH 减震系统、内外饰系统、车身轻量化、智能座舱部件、热管理系

统、底盘系统、空气悬架系统、智能驾驶系统，具备线控底盘一站式解决方案能

力、完整的热管理模块及核心零部件自研自制能力，单车配套金额达 3 万元并具

备持续扩展空间。 

➢ 积极布局机器人 具身智能星辰大海。特斯拉 Bot 可沿用智能汽车芯片、算

力、算法提升感知、决策、控制能力，同时分摊开发成本，复用车端供应链实现

降本。特斯拉鲇鱼效应下，机器人行业有望类智能电动车行业发展，技术成熟+

成本下降带来的质变将推动人形机器人全面渗透。据世界银行数据，我们测算全

球劳动人口约 34.5 亿人，假设人形机器人单价 25 万元，如果其中 11.6%的劳

动者被机器人取代，则人形机器人的全球市场可达 100 万亿元。运动执行器是机 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 60.78 元  

 
相关研究 

1.拓普集团（601689.SH）系列点评二：经营

业绩稳健 “车+机器人”协同-2024/01/17 

2.拓普集团（601689.SH）系列点评一：开启

机器人生产基地建设，百万亿元级别赛道起航

-2024/01/05 
  



拓普集团(601689)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

器人的核心部件之一，公司研发的机器人直线执行器和旋转执行器，已多次向客

户送样，获得客户认可及好评，根据公司 2023 半年报，项目预计 2024Q1 开

始量产爬坡，初始订单为 100 台/周。2024 年 1 月 4 日公司公告拟投资 50 亿

元（其中固定资产 30 亿元）、规划用地 300 亩用于机器人电驱系统研发生产基

地项目，1 月 8 日实现 2 条电驱系统生产线投产，年产能为 30 万套电驱执行

器，新增产能已启动规划设计。 

➢ 投资建议：公司是特斯拉产业链高业绩弹性标的，凭借行业领先的客户拓

展和产品拓展能力，有望在电动智能化变革下崛起成为自主零部件龙头；当前机

器人产能逐渐建设，有望在新业务领域逐渐贡献增量。看好公司主要客户需求变

化和轻量化、智能驾驶系统、热管理系统、机器人执行器业务的成长性，以及规

模 效 应 驱 动 利 润 率 的 提 升 ， 预 计 公 司 2023-2025 年 收 入 为

197.29/275.05/361.02 亿元，归母净利润为 21.53/28.03/38.27 亿元，对应

EPS 为 1.85/2.41/3.29 元，对应 2024 年 3 月 21 日 60.78 元/股的收盘价，PE

分别为 33/25/18 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：特斯拉销量不及预期；机器人业务进展不及预期；竞争加剧；原材料

成本上升等。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,993 19,729 27,505 36,102 

增长率（%） 39.5 23.4 39.4 31.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,700 2,153 2,803 3,827 

增长率（%） 67.1 26.7 30.2 36.5 

每股收益（元） 1.46 1.85 2.41 3.29 

PE 42 33 25 18 

PB 5.8 5.1 3.6 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 21 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,993 19,729 27,505 36,102  成长能力（%）     

营业成本 12,536 15,356 21,591 28,273  营业收入增长率 39.52 23.36 39.42 31.26 

营业税金及附加 94 112 162 212  EBIT 增长率 62.09 36.19 25.35 34.01 

销售费用 220 271 386 497  净利润增长率 67.13 26.66 30.18 36.52 

管理费用 423 552 781 1,011  盈利能力（%）     

研发费用 751 959 1,403 1,841  毛利率 21.61 22.16 21.50 21.69 

EBIT 1,927 2,625 3,290 4,409  净利润率 10.63 10.92 10.19 10.60 

财务费用 -12 87 114 70  总资产收益率 ROA 6.18 6.65 6.73 7.65 

资产减值损失 -32 -95 0 0  净资产收益率 ROE 14.02 15.63 14.43 17.07 

投资收益 39 48 67 88  偿债能力     

营业利润 1,978 2,491 3,243 4,427  流动比率 1.29 1.19 1.39 1.34 

营业外收支 -18 0 0 0  速动比率 0.92 0.88 1.06 1.04 

利润总额 1,960 2,491 3,243 4,427  现金比率 0.29 0.33 0.48 0.47 

所得税 261 332 432 589  资产负债率（%） 55.80 57.34 53.27 55.05 

净利润 1,699 2,159 2,811 3,837  经营效率     

归属于母公司净利润 1,700 2,153 2,803 3,827  应收账款周转天数 99.22 97.00 95.00 93.00 

EBITDA 2,788 3,619 4,609 6,098  存货周转天数 94.80 90.00 85.00 80.00 

      总资产周转率 0.69 0.66 0.74 0.79 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,796 4,290 7,910 10,419  每股收益 1.46 1.85 2.41 3.29 

应收账款及票据 4,758 5,675 7,686 9,792  每股净资产 10.43 11.85 16.71 19.28 

预付款项 117 138 194 254  每股经营现金流 1.96 3.37 4.39 6.06 

存货 3,256 3,692 5,028 6,197  每股股利 0.46 0.56 0.72 0.99 

其他流动资产 1,508 1,700 2,232 2,791  估值分析     

流动资产合计 12,435 15,495 23,050 29,454  PE 42 33 25 18 

长期股权投资 142 190 257 346  PB 5.8 5.1 3.6 3.2 

固定资产 8,726 10,596 12,491 14,547  EV/EBITDA 26.80 20.64 16.21 12.25 

无形资产 1,228 1,227 1,225 1,224  股息收益率（%） 0.76 0.91 1.19 1.63 

非流动资产合计 15,076 16,880 18,622 20,540       

资产合计 27,510 32,374 41,672 49,994       

短期借款 1,133 1,133 1,133 1,133  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,815 10,097 14,670 19,753  净利润 1,699 2,159 2,811 3,837 

其他流动负债 673 1,762 839 1,098  折旧和摊销 861 994 1,320 1,689 

流动负债合计 9,621 12,991 16,641 21,983  营运资金变动 -323 570 878 1,447 

长期借款 2,825 2,630 2,630 2,630  经营活动现金流 2,284 3,913 5,107 7,051 

其他长期负债 2,905 2,941 2,926 2,910  资本开支 -5,403 -2,635 -2,958 -3,468 

非流动负债合计 5,730 5,571 5,556 5,540  投资 331 0 0 0 

负债合计 15,350 18,563 22,197 27,523  投资活动现金流 -5,106 -2,710 -2,958 -3,468 

股本 1,102 1,102 1,163 1,163  股权募资 0 0 3,498 0 

少数股东权益 31 36 44 55  债务募资 4,922 945 -1,164 0 

股东权益合计 12,160 13,811 19,475 22,471  筹资活动现金流 4,297 291 1,471 -1,074 

负债和股东权益合计 27,510 32,374 41,672 49,994  现金净流量 1,475 1,494 3,620 2,510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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