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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

拓普集团(601689)公司点评报告 2024 年 04 月 27 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 研发驱动成长，执行器项目进展迅速 

——拓普集团(601689)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报，业绩符合我们预期。2023 年实现营收 197.01 亿

元，同比+23.18%；实现归母净利润 21.51 亿元，同比+26.50%；实现扣

非归母净利润 20.21 亿元，同比+22.07%。2023 年 Q4 实现营收 55.49 亿

元，同比+13.49%，环比+11.17%；实现归母净利润 5.54 亿元，同比

+12.64%，环比+10.05%；实现扣非归母净利润 5.20 亿元，同比+8.05%，

环比+9.93%。 

 持续积累正向研发能力，产品线不断拓展 

公司始终坚持研发与创新，经过多年的技术积淀，现已具备各产品线的系统

级同步正向研发能力，具备机械、电控、软件的一体化研发整合能力。报告

期内，公司累计研发投入达 9.86 亿元，同比+31.39%，且全部实施费用化

处理。目前，公司在北美、欧洲、上海、深圳、宁波等地设立研发中心，可

以更好服务全球客户，广泛吸引海内外高端人才，已经建立了一支包括两百

多名硕士、博士组成的 3600 多人科研团队。通过持续研发投入，公司空气

悬架系统、智能座舱执行器、IBS、EPS 等项目相继量产，且产品线仍在不

断增加。目前，公司各汽车零部件产品合计单车配套金额可达 3 万元，且公

司产品线仍具备扩展空间。 

 紧抓机器人发展机遇，相关项目进展迅速 

公司抓住机器人产业快速发展的历史机遇，聚焦并不断拓展机器人产业链

关键产品和核心技术。公司依托在机械、减速机构、电机、电控、软件等领

域形成的精密机械加工能力，目前已经具备永磁伺服电机、无框电机等各类

电机的自研能力与电机、减速机构、控制器等零部件的整合能力，已成功研

发机器人电驱执行器和旋转执行器。报告期内已经多次向客户送样，获得客

户认可及好评，项目进展迅速。展望未来，公司有望实现智能汽车部件业务

与机器人部件业务的协同发展，为公司中长期持续发展提供充足动能。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 279.20\356.05\435.21亿元，

归母净利润分别为 30.81\39.80\49.69亿元，按照当前最新股本测算，对应

基本每股收益分别为 2.80\3.61\4.51 元，按照最新股价测算，对应

PE21\17\13倍。我们看好公司中长期成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

我国汽车产销不及预期风险，固定资产规模大幅增加的经营风险，市场竞争

加剧的风险，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 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15992.82  19700.56  27920.18  35604.51  43520.99  

收入同比（%） 39.52  23.18  41.72  27.52  22.23  

归母净利润(百万元) 1700.13  2150.64  3080.81  3979.64  4969.14  

归母净利润同比(%) 67.13  26.50  43.25  29.17  24.86  

ROE（%） 14.02  15.60  15.60  17.44  18.69  

每股收益（元） 1.54  1.95  2.80  3.61  4.51  

市盈率(P/E) 38.76  30.64  21.39  16.56  13.26  

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  59.79 元/76.53 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 81.2 / 45.21 

A 股流通股（百万股）： 1102.05 

A 股总股本（百万股）： 1162.78 

流通市值（百万元）： 65891.56 

总市值（百万元）： 69522.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-拓普集团(601689.SH)首次覆

盖报告平台化战略成效初现，零部件龙头扬帆起航》 
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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 2022  2023  2024E 2025E 2026E  2021  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 12434.51  13491.86  18458.14  21772.73  25073.95   营业收入 15992.82  19700.56  27920.18  35604.51  43520.99  

  现金 2795.53  2855.37  4188.03  4272.54  4513.47   营业成本 12536.00  15163.12  21594.51  27504.63  33560.95  

  应收账款 4347.46  5006.72  6926.20  8754.40  10430.63   营业税金及附加 94.29  148.12  188.34  244.31  301.71  

  其他应收款 140.75  89.76  163.60  228.07  244.03   营业费用 220.24  258.82  362.96  462.86  565.77  

  预付账款 117.13  116.41  191.76  238.57  282.56   管理费用 423.28  543.72  753.84  943.52  1131.55  

  存货 3255.86  3244.84  4617.69  5607.81  6503.54   研发费用 750.72  986.40  1396.01  1780.23  2176.05  

  其他流动资产 1777.77  2178.76  2370.86  2671.35  3099.72   财务费用 -12.00  85.75  70.76  103.32  91.89  

非流动资产 15075.62  17277.91  20346.37  22822.97  24853.60   资产减值损失 -32.29  -71.46  -57.62  -53.79  -60.96  

  长期投资 141.70  139.64  139.64  139.64  139.64   公允价值变动收益 -0.55  -0.08  -0.13  -0.25  -0.16  

  固定资产 8725.70  11518.33  14083.43  16298.98  18164.91   投资净收益 39.13  3.97  20.94  18.31  16.80  

  无形资产 1227.72  1390.14  1594.51  1816.47  1998.89   营业利润 1977.75  2476.27  3510.49  4534.56  5657.89  

  其他非流动资产 4980.50  4229.80  4528.79  4567.88  4550.15   营业外收入 6.18  4.10  6.11  5.47  5.23  

资产总计 27510.13  30769.77  38804.51  44595.70  49927.55   营业外支出 24.02  18.08  16.17  19.42  17.89  

流动负债 9620.65  11223.88  13625.64  16724.49  19194.90   利润总额 1959.91  2462.29  3500.43  4520.60  5645.23  

  短期借款 1132.54  999.80  1118.37  952.62  0.00   所得税 260.95  312.27  420.05  542.47  677.43  

  应付账款 4828.24  5407.04  7558.08  9626.62  11746.33   净利润 1698.97  2150.02  3080.38  3978.13  4967.80  

  其他流动负债 3659.88  4817.04  4949.20  6145.25  7448.57   少数股东损益 -1.17  -0.63  -0.40  -1.45  -1.30  

非流动负债 5729.58  5731.59  5400.52  5030.46  4114.72   归属母公司净利润 1700.13  2150.64  3080.78  3979.58  4969.10  

 长期借款 2825.00  2506.12  2006.12  1506.12  506.12   EBITDA 2800.88  3786.74  4908.79  6326.68  7799.74  

 其他非流动负债 2904.58  3225.47  3394.39  3524.33  3608.60   EPS（元） 1.54  1.95  2.80  3.61  4.51  

负债合计 15350.23  16955.47  19026.16  21754.94  23309.62         

 少数股东权益 
30.52  29.92  29.52  28.07  26.77   主要财务比率      

  股本 1102.05  1102.05  1658.77  1658.84  1658.91   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 5340.80  5341.03  8287.75  8292.68  8297.61   成长能力      

  留存收益 5564.66  7205.38  9673.42  12728.77  16503.99   营业收入(%) 39.52  23.18  41.72  27.52  22.23  

归属母公司股东权益 12129.38  13784.38  19748.83  22812.69  26591.16   营业利润(%) 72.78  25.21  41.77  29.17  24.77  

负债和股东权益 27510.13  30769.77  38804.51  44595.70  49927.55   归属母公司净利润(%) 67.13  26.50  43.25  29.17  24.86  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

21.61  23.03  22.66  22.75  22.89  

会计年度 
2022  2023  2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 
10.63  10.92  11.03  11.18  11.42  

经营活动现金流 
2284.02  3365.63  4268.56  6025.59  7893.78  

 ROE(%) 
14.02  15.60  15.60  17.44  18.69  

  净利润 1698.97  2150.02  3080.38  3978.13  4967.80   ROIC(%) 12.11  13.29  16.11  18.77  21.93  

  折旧摊销 835.14  1224.72  1327.54  1688.80  2049.95   偿债能力      

  财务费用 -12.00  85.75  70.76  103.32  91.89   资产负债率(%) 55.80  55.10  49.03  48.78  46.69  

  投资损失 -39.13  -3.97  -20.94  -18.31  -16.80   净负债比率(%) 25.93  28.29  16.42  11.30  2.17  

营运资金变动 -322.91  -403.04  -168.70  112.10  423.77   流动比率 1.29  1.20  1.35  1.30  1.31  

 其他经营现金流 123.97  312.15  -20.47  161.55  377.17   速动比率 0.95  0.91  1.02  0.97  0.97  

投资活动现金流 -5105.82  -3410.26  -3990.01  -4073.45  -4142.29   营运能力      

  资本支出 5425.57  3176.92  3800.00  3800.00  3800.00   总资产周转率 0.69  0.68  0.80  0.85  0.92  

  长期投资 -330.88  293.97  3.03  -1.31  -0.14   应收账款周转率 4.02  3.92  4.30  4.20  4.19  

 其他投资现金流 -11.13  60.63  -186.98  -274.75  -342.43   应付账款周转率 3.11  2.96  3.33  3.20  3.14  

筹资活动现金流 4296.75  -71.43  1054.11  -1867.62  -3510.56   每股指标（元）      

  短期借款 -82.05  -132.74  118.57  -165.75  -952.62   每股收益(最新摊薄) 1.54  1.95  2.80  3.61  4.51  

  长期借款 

2515.00  -318.88  -500.00  -500.00  -1000.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.38  2.03  2.57  3.63  4.76  

  普通股增加 0.00  0.00  556.72  0.07  0.07   每股净资产(最新摊薄) 7.31  8.31  11.90  13.75  16.03  

  资本公积增加 0.00  0.23  2946.72  4.93  4.93   估值比率      

 其他筹资现金流 1863.80  379.95  -2067.90  -1206.87  -1562.94   P/E 38.76  30.64  21.39  16.56  13.26  

现金净增加额 1474.54  -96.27  1332.66  84.51  240.93   P/B 8.18  7.20  5.02  4.35  3.73  

       EV/EBITDA 26.13  19.32  14.91  11.57  9.38  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


