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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -17.78 -1.23 -9.20 

相对涨幅(%) -17.39 -2.50 -18.90  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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2.《拓普集团：Tier0.5 战略持续推进，

机器人业务注入成长新动能》，
2024.1.30  

 

拓普集团：2023 年收入业绩稳健

增长，Tier0.5 模式持续推进 
单击或点击此处输入文字。  

投资要点 

 公司发布 2023 年年报，收入业绩稳健增长。2024 年 4 月 22 日，拓普集团发布

2023 年年度报告。2023 年全年公司实现营收 197.0 亿元，同比+23.18%；实现

归母净利润 21.5 亿元，同比+26.49%；实现扣非归母净利润 20.2 亿元，同比

+22.07%。从单季度来看，2023Q4 公司实现营收 55.49 亿元，同比+13.49%；实

现归母净利润 5.54 亿元，同比+12.62%。从盈利能力上看，2023 年公司毛利率

为 23.03%，同比+1.42pct；净利率为 10.91%，同比+0.29pct。伴随公司平台化

战略不断推进，汽车行业八大产品线发展和新产品的逐步落地，公司业务有望创

造新增长点。 

 平台化战略持续推进，持续获得优质客户定点。公司贯彻产品平台化战略，以

Tier0.5 模式深化与客户的战略合作。该模式单车配套产品多、价值量高，为公司

业绩成长注入动能。产品方面，2023 年公司空气悬架系统、智能座舱执行器、IBS、

EPS 等项目相继量产，单车配套价值量有望持续提升。客户方面，2023 年公司积

极与华为-赛力斯、理想、小米等国内头部造车新势力，以及 FORD、GM、

STELLANTIS 等国际整车厂合作，IBS 项目、EPS 项目、空气悬架项目、热管理

项目、智能座舱项目获得一汽、吉利、华为-赛力斯、理想、比亚迪、小米、上汽、

东风等客户的定点。 

 积极拓展机器人部件新业务，持续加大国内/国外产能布局。据公司 2023 年年报，

公司研发的机器人电驱执行器和旋转执行器，已经多次向客户送样。为模拟人类

运动，每台机器人需要数十个运动执行器，单机价值约数万元人民币，市场空间

广阔。公司设立电驱事业部，整合各项优势资源，为业务的发展提供战略保障。

公司将充分发挥在智能电动汽车赛道积累的深度研发、精密制造、高效协同等领

先优势，以电驱系统为抓手实现从智能电动汽车业务向机器人业务的拓展。公司

持续加大国内/国外产能布局。（1）国内：杭州湾六期、七期及重庆工厂、湖州工

厂、安徽寿县工厂约 1100 亩工厂陆续建成投产。杭州湾八期、九期及西安工厂加

快规划实施。（2）国外：公司波兰工厂已经投产，墨西哥产业园与美国的工厂也

在有序推进。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 28.7/36.5/45.8

亿元，对应当前股价 PE 为 20.8/16.4/13.1 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料涨价超预期、新能源客户销量不及预期、新业务拓展进度不及

预期。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,162.78 

流通 A 股(百万股)： 1,102.05 

52 周内股价区间(元)： 45.21-80.70 

总市值(百万元)： 59,882.96 

总资产(百万元)： 30,769.77 

每股净资产(元)： 11.85 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15,993 19,701 24,330 30,048 37,560 

(+/-)YOY(%) 39.5% 23.2% 23.5% 23.5% 25.0% 

净利润(百万元) 1,700 2,151 2,873 3,646 4,582 

(+/-)YOY(%) 67.1% 26.5% 33.6% 26.9% 25.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.46 1.85 2.47 3.14 3.94 

毛利率(%) 21.6% 23.0% 23.0% 23.1% 23.2% 

净资产收益率(%) 14.0% 15.6% 14.2% 15.3% 16.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 19,701 24,330 30,048 37,560 

每股收益 1.95 2.47 3.14 3.94  营业成本 15,163 18,734 23,119 28,861 

每股净资产 12.51 17.35 20.49 23.85  毛利率% 23.0% 23.0% 23.1% 23.2% 

每股经营现金流 3.05 3.47 4.89 5.79  营业税金及附加 148 158 200 259 

每股股利 0.56 0.58 0.58 0.58  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 259 329 405 503 

P/E 37.69 20.84 16.42 13.07  营业费用率% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 

P/B 5.88 2.97 2.51 2.16  管理费用 544 648 808 1,015 

P/S 2.88 2.46 1.99 1.59  管理费用率% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 

EV/EBITDA 22.43 12.12 9.63 7.68  研发费用 986 1,217 1,502 1,953 

股息率% 0.8% 1.1% 1.1% 1.1%  研发费用率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,558 3,360 4,197 5,240 

毛利率 23.0% 23.0% 23.1% 23.2%  财务费用 86 81 18 -3 

净利润率 10.9% 11.8% 12.1% 12.2%  财务费用率% 0.4% 0.3% 0.1% -0.0% 

净资产收益率 15.6% 14.2% 15.3% 16.5%  资产减值损失 -71 -20 -20 -20 

资产回报率 7.0% 7.1% 7.8% 8.5%  投资收益 4 47 46 46 

投资回报率 10.5% 10.5% 11.6% 12.9%  营业利润 2,476 3,290 4,187 5,258 

盈利增长(%)      营业外收支 -14 -11 -8 -15 

营业收入增长率 23.2% 23.5% 23.5% 25.0%  利润总额 2,462 3,279 4,179 5,243 

EBIT 增长率 32.7% 31.4% 24.9% 24.8%  EBITDA 3,820 5,073 6,274 7,647 

净利润增长率 26.5% 33.6% 26.9% 25.7%  所得税 312 407 535 662 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.7% 12.4% 12.8% 12.6% 

资产负债率 55.1% 49.9% 48.9% 48.5%  少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

流动比率 1.2 1.4 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 2,151 2,873 3,646 4,582 

速动比率 0.9 1.1 1.1 1.1       

现金比率 0.3 0.4 0.4 0.4  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,855 6,141 7,200 8,910 

应收帐款周转天数 85.5 84.8 85.7 84.1  应收账款及应收票据 5,561 7,151 8,672 10,744 

存货周转天数 77.2 74.4 77.6 75.4  存货 3,245 4,500 5,470 6,613 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 1,831 2,712 3,019 3,546 

固定资产周转率 1.9 2.0 2.1 2.4  流动资产合计 13,492 20,504 24,361 29,813 

      长期股权投资 140 136 138 137 

      固定资产 11,518 13,224 14,957 16,343 

      在建工程 3,000 3,501 3,862 3,889 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 1,390 1,627 1,885 2,104 

净利润 2,151 2,873 3,646 4,582  非流动资产合计 17,278 19,832 22,327 24,132 

少数股东损益 -1 -0 -1 -1  资产总计 30,770 40,335 46,689 53,944 

非现金支出 1,531 1,783 2,146 2,476  短期借款 1,000 1,200 1,195 1,215 

非经营收益 88 99 98 103  应付票据及应付账款 8,263 11,076 13,559 16,572 

营运资金变动 -403 -722 -204 -434  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,366 4,033 5,685 6,727  其它流动负债 1,961 2,123 2,353 2,669 

资产 -3,157 -4,260 -4,555 -4,201  流动负债合计 11,224 14,399 17,107 20,456 

投资 -294 -95 50 -48  长期借款 2,506 2,506 2,506 2,506 

其他 41 27 26 26  其它长期负债 3,225 3,225 3,225 3,225 

投资活动现金流 -3,410 -4,328 -4,479 -4,223  非流动负债合计 5,732 5,732 5,732 5,732 

债权募资 784 200 -5 21  负债总计 16,955 20,130 22,839 26,188 

股权募资 0 3,498 0 0  实收资本 1,102 1,163 1,163 1,163 

其他 -856 -138 -141 -815  普通股股东权益 13,784 20,176 23,822 27,729 

融资活动现金流 -71 3,560 -146 -795  少数股东权益 30 30 28 27 

现金净流量 -96 3,285 1,060 1,710  负债和所有者权益合计 30,770 40,335 46,689 53,944  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 22 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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