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市场数据  
收盘价(元) 31.51 

一年最低/最高价 30.69/81.00 

市净率(倍) 2.04 

流通A股市值(百万元) 53,126.65 

总市值(百万元) 53,126.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.41 

资产负债率(%,LF) 46.91 

总股本(百万股) 1,686.03 

流通 A 股(百万股) 1,686.03  
 

相关研究  
《拓普集团(601689)：2024 年半年度

业绩快报点评：2024Q2 业绩超预期，

汽零+机器人共驱发展》 

2024-07-25 

《拓普集团(601689)：2024 年一季度

报告点评：2024Q1 业绩稳健增长，汽

零+机器人共同驱动发展》 

2024-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15993 19701 26376 33586 42197 

同比（%） 39.52 23.18 33.89 27.33 25.64 

归母净利润（百万元） 1700 2151 2797 3512 4501 

同比（%） 67.14 26.49 30.04 25.57 28.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.28 1.66 2.08 2.67 

P/E（现价&最新摊薄） 32.52 25.71 19.77 15.74 12.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年公司实现营业收入
122.22 亿元，同比增长 33.42%；实现归母净利润 14.56 亿元，同比增长
33.11%；实现扣非后归母净利润 12.96 亿元，同比增长 26.14%。其中，
2024Q2 单季度公司实现营业收入 65.34 亿元，同比增长 39.25%，环比
增长 14.86%；实现归母净利润 8.11 亿元，同比增长 25.94%，环比增长
25.63%；实现扣非后归母净利润 7.00 亿元，同比增长 15.30%，环比增
长 17.41%。公司 2024Q2 业绩整体符合我们的预期。 

 2024Q2 业绩整体符合预期，毛利率环比下降暂时承压。收入端，公司
2024Q2 单季度实现营业收入 65.34 亿元，环比增长 14.86%。从主要下
游客户2024Q2表现来看：特斯拉全球交付44.40万辆，环比增长14.79%；
吉利汽车批发 48.00 万辆，环比增长 0.90%；比亚迪批发 98.27 万辆，
环比增长 57.38%；上汽通用批发 11.41 万辆，环比增长 2.33%；赛力斯
问界批发 9.88 万辆，环比增长 18.61%，其中问界 M9 批发 4.82 万辆，
环比大幅增长 350.47%。毛利率方面，公司 2024Q2 单季度毛利率为
20.40%，环比下降 2.02 个百分点，预计主要系客户年降+铝价上涨+海
运价格上涨等因素影响。费用率方面，公司 2024Q2 单季度期间费用率
为 8.22%，环比下降 1.11 个百分点，预计主要系收入规模环比提升摊低
费用率。净利润方面，公司 2024Q2 单季度实现归母净利润 8.11 亿元，
环比增长 25.63%；对应归母净利率 12.41%，环比提升 1.06 个百分点。
公司2024Q2单季度实现扣非后归母净利润7.00亿元，环比增长17.41%；
对应扣非后归母净利率为 10.71%，环比提升 0.23 个百分点。 

 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 2024Q2 毛利率有所波动，我们将公
司 2024-2026 年归母净利润的预测调整为 27.97 亿元、35.12 亿元、45.01

亿元（前值为 28.33 亿元、35.97 亿元、45.51 亿元），对应 2024-2026 年
EPS 分别为 1.66 元、2.08 元、2.67 元（前值为 1.68 元、2.13 元、2.70

元），市盈率分别为 19.77 倍、15.74 倍、12.28 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，叠加机器人执行器未来空间
广阔，因此维持“买入”评级。 

 风险提示：客户销量不及预期；项目开拓不及预期；原材料价格波动。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,492 21,841 26,154 32,501  营业总收入 19,701 26,376 33,586 42,197 

货币资金及交易性金融资产 3,156 7,006 8,022 9,424  营业成本(含金融类) 15,163 20,876 26,567 33,324 

经营性应收款项 6,717 9,430 11,671 14,831  税金及附加 148 190 242 304 

存货 3,245 4,945 5,989 7,703  销售费用 259 317 403 506 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 544 673 846 1,055 

其他流动资产 374 460 473 543  研发费用 986 1,161 1,461 1,814 

非流动资产 17,278 20,212 22,300 24,298  财务费用 86 158 101 105 

长期股权投资 140 145 146 150  加:其他收益 219 290 100 100 

固定资产及使用权资产 11,859 13,993 15,897 17,417  投资净收益 4 30 35 40 

在建工程 3,000 3,504 3,479 3,719  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,390 1,658 1,873 2,114  减值损失 (268) (95) (95) (95) 

商誉 203 200 196 192  资产处置收益 7 2 2 2 

长期待摊费用 169 169 169 169  营业利润 2,476 3,230 4,009 5,135 

其他非流动资产 517 543 540 537  营业外净收支  (14) 10 (10) (10) 

资产总计 30,770 42,053 48,454 56,799  利润总额 2,462 3,240 3,999 5,125 

流动负债 11,224 16,160 18,992 22,777  减:所得税 312 437 480 615 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,290 3,426 3,306 3,193  净利润 2,150 2,802 3,519 4,510 

经营性应付款项 8,263 11,875 14,559 18,193  减:少数股东损益 (1) 6 7 9 

合同负债 20 32 37 49  归属母公司净利润 2,151 2,797 3,512 4,501 

其他流动负债 651 827 1,089 1,343       

非流动负债 5,732 5,738 5,738 5,738  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.66 2.08 2.67 

长期借款 2,506 2,506 2,506 2,506       

应付债券 2,436 2,436 2,436 2,436  EBIT 2,558 3,398 4,099 5,230 

租赁负债 298 298 298 298  EBITDA 3,820 5,197 6,250 7,704 

其他非流动负债 491 497 497 497       

负债合计 16,955 21,898 24,730 28,515  毛利率(%) 23.03 20.85 20.90 21.03 

归属母公司股东权益 13,784 20,120 23,681 28,232  归母净利率(%) 10.92 10.60 10.46 10.67 

少数股东权益 30 36 43 52       

所有者权益合计 13,814 20,155 23,724 28,284  收入增长率(%) 23.18 33.89 27.33 25.64 

负债和股东权益 30,770 42,053 48,454 56,799  归母净利润增长率(%) 26.49 30.04 25.57 28.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,366 3,906 5,347 5,955  每股净资产(元) 12.38 11.85 13.96 16.66 

投资活动现金流 (3,410) (4,681) (4,212) (4,440)  最新发行在外股份（百万股） 1,686 1,686 1,686 1,686 

筹资活动现金流 (71) 4,606 (120) (114)  ROIC(%) 11.19 11.72 11.81 13.34 

现金净增加额 (96) 3,850 1,015 1,402  ROE-摊薄(%) 15.60 13.90 14.83 15.94 

折旧和摊销 1,263 1,799 2,151 2,474  资产负债率(%) 55.10 52.07 51.04 50.20 

资本开支 (3,157) (4,689) (4,247) (4,478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.71 19.77 15.74 12.28 

营运资本变动 (403) (744) (390) (1,091)  P/B（现价） 2.65 2.77 2.35 1.97 

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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