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核心客户放量带动业绩稳健增长，Tier 0.5平台

化战略持续推进

——拓普集团（601689）2024年中报业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/02

表现 1M 3M 12M

拓普集团 -8.0% -19.1% -39.7%

沪深 300 -3.5% -8.8% -13.9%

市场数据 2024/09/02

当前价格（元） 31.83

52周价格区间（元） 30.69-77.95

总市值（百万） 53,666.18

流通市值（百万） 53,666.18

总股本（万股） 168,602.51

流通股本（万股） 168,602.51

日均成交额（百万） 459.34

近一月换手（%） 0.74

相关报告

《拓普集团（601689）2024年一季报点评报告：

优质客户助力公司业绩增长，新兴业务快速发展

（买入）*汽车零部件*戴畅》——2024-04-30

《拓普集团（601689）2023年年报点评报告：2023

全年业绩稳健增长，平台化战略持续推进（买入）

*汽车零部件*戴畅》——2024-04-24

《拓普集团（601689）2023业绩快报点评报告：

收入利润稳健增长，平台化战略持续推进（买入）

*汽车零部件*戴畅》——2024-03-17

事件:

2024年 8月 29日，拓普集团发布 2024 年半年度报告：2024H1公司实

现营业收入 122.22亿元，同比增长 33.42%；归母净利润 14.56亿元，

同比增长 33.11%；扣非归母净利润 12.96亿元，同比增长 26.14%。其

中，2024Q2公司实现营业收入 65.34亿元，同比增长 39.25%，环比增

长 14.86%；归母净利润 8.11亿元，同比增长 25.94%，环比增长 25.63%；

扣非归母净利润 7.00亿元，同比增长 15.30%，环比增长 17.41%。

投资要点:

 2024Q2 收入端快速增长，问界、小米等核心客户贡献主要增量。

2024H1 公司实现营业收入 122.22亿元，同比增长 33.42%，分产

品看，减震器 21.43亿元，内饰功能件 39.08亿元，底盘系统 37.89
亿元，热管理系统 9.19 亿元，汽车电子 7.07 亿元，同比分别增长

18.0%/24.3%/31.5%/18.4%/743.6%，电驱系统贡献收入 627万元。

公司内饰功能件、轻量化底盘、热管理业务等销售收入保持稳步增

长，汽车电子类产品订单开始放量。空气悬架项目、智能座舱项目、

线控制动 IBS项目、线控转向 EPS项目，来自多个客户的订单逐步

开始量产。从客户端来看，公司 Tier0.5 级创新商业模式持续被客户

接受和认可，客户结构持续优化。根据 Marklines 的统计数据，

2024Q2问界销量 9.88万辆，同比增长 749.30%，环比增长 18.56%；

吉利销量 56.89万辆，同比增长 28.43%，环比增长 4.55%；小米汽

车销量 2.64万辆，环比增长 556.59%。2024Q2问界、吉利、小米

等核心下游客户销量表现强势，带动公司收入快速增长。此外，公

司墨西哥工厂快速推进，其中一期项目第一工厂已投产，另外三家

工厂有序推进，当前球铰锻铝控制臂获宝马项目订单，海外订单逐

步进入收获期，我们预计未来将进一步贡献收入增量。

 2024Q2利润端表现稳健，高 ASP客户群体扩大降低成本端负面影

响。 2024Q2公司实现归母净利润 8.11亿元，同比增长 25.94%，

环比增长 25.63%，利润端稳健提升。盈利能力方面，公司毛利率环

比下滑，净利率环比提升，主要得益于费用端优化。2024H1，公司

实现毛利率 21.35%，净利率 11.96%，其中单 Q2毛利率和净利率

分别为 20.40%/12.45%，环比-2.03pct/+1.06pct。2024H1 分业务毛
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《拓普集团（601689）2023年业绩预告点评报告：

业绩同比持续增长，Tier0.5 级商业模式快速发展

（买入）*汽车零部件*戴畅》——2024-01-17

《拓普集团（601689）2023三季报点评报告：业

绩同比持续增长，战略布局稳步推进（买入）*汽

车零部件*薛玉虎》——2023-11-02

利率来看，减震器 21.12%，内饰功能件 17.08%，底盘系统 19.83%，

汽车电子 19.13%，热管理系统 17.52%，电驱系统 52.32%，同比分

别减少 3.41pct/2.78pct/2.58pct/4.81pct/1.34pct（注：未包含电驱系

统业务）。费用端，2024Q2期间费用率 8.22%，环比优化 1.11pct。
其 中 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.06%/2.40%/4.25%/0.51% ， 环 比 分 别 改 善

0.32pct/0.35pct/0.24pct/0.20pct。根据 wind数据，2024年 6月 28
日较同年 3月 29日铝合金等原材料价格持续上涨，提高了 3.49%。

在原材料成本上涨的不利影响下，公司盈利端保持稳健，我们认为

主要得益于公司单车配套高价值的智能电动车企客户群体不断扩大

及公司持续推动降本增效等工作所带来的积极影响。

 盈利预测和投资评级 公司为国内优秀的平台型汽车零部件企

业，在客户、品类的持续开拓下业绩有望保持稳健增长，结合最新

情况，我们调整公司的盈利预测，预计公司 2024-2026年实现营业

收入 272、356、445亿元，同比增速为 38%、31%、25%；实现归

母净利润 29.5、40.2、50.2亿元，同比增速 37%、37%、25%；EPS
为 1.75、2.39、2.98 元，对应 PE 估值分别为 18、13、11倍，我

们看好公司未来发展，维持“买入”评级。

 风险提示 1）新能源客户销量不及预期；2）热管理、空悬、线

控制动、机器人执行器等业务拓展进度不及预期；3）全球产能拓张

速度不及预期；4）汇率、关税、原材料价格波动；5）行业整体景

气度不达预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 19701 27187 35615 44518
增长率(%) 23 38 31 25
归母净利润（百万元） 2151 2945 4024 5017
增长率(%) 26 37 37 25
摊薄每股收益（元） 1.28 1.75 2.39 2.98
ROE(%) 16 15 17 18
P/E 37.69 18.22 13.34 10.70
P/B 5.88 2.73 2.32 1.97
P/S 4.11 1.97 1.51 1.21
EV/EBITDA 22.43 10.40 8.03 6.38
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：拓普集团盈利预测表

证券代码： 601689 股价： 31.83 投资评级： 买入 日期： 2024/09/02

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 15% 17% 18% EPS 1.95 1.75 2.39 2.98

毛利率 23% 23% 22% 22% BVPS 12.51 11.67 13.72 16.19

期间费率 5% 5% 5% 4% 估值

销售净利率 11% 11% 11% 11% P/E 37.69 18.22 13.34 10.70

成长能力 P/B 5.88 2.73 2.32 1.97

收入增长率 23% 38% 31% 25% P/S 4.11 1.97 1.51 1.21

利润增长率 26% 37% 37% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.68 0.74 0.76 0.81 营业收入 19701 27187 35615 44518

应收账款周转率 4.21 4.49 4.37 4.32 营业成本 15163 21070 27673 34635

存货周转率 4.67 5.16 4.93 4.98 营业税金及附加 148 198 260 312

偿债能力 销售费用 259 353 459 561

资产负债率 55% 54% 55% 54% 管理费用 544 767 997 1220

流动比 1.20 1.36 1.36 1.41 财务费用 86 228 178 162

速动比 0.88 1.04 1.04 1.08 其他费用/（-收入） 986 1414 1763 2097

营业利润 2476 3400 4634 5771

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -14 0 0 0

现金及现金等价物 3156 7499 9079 11132 利润总额 2462 3400 4634 5771

应收款项 5561 7922 10318 12794 所得税费用 312 456 612 756

存货净额 3245 4916 6303 7601 净利润 2150 2944 4022 5015

其他流动资产 1530 2232 2738 3294 少数股东损益 -1 -1 -2 -2

流动资产合计 13492 22569 28438 34821 归属于母公司净利润 2151 2945 4024 5017

固定资产 11518 13802 15761 17342

在建工程 3000 3312 3507 3410 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2620 2894 3149 3368 经营活动现金流 3366 3615 6017 7534

长期股权投资 140 142 143 145 净利润 2151 2945 4024 5017

资产总计 30770 42720 50998 59087 少数股东损益 -1 -1 -2 -2

短期借款 1000 1800 2350 2250 折旧摊销 1263 1828 2192 2550

应付款项 8263 11307 14797 18453 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 20 31 39 50 营运资金变动 -403 -1428 -527 -373

其他流动负债 1941 3436 3700 3990 投资活动现金流 -3410 -4665 -4574 -4217

流动负债合计 11224 16575 20886 24743 资本支出 -3157 -4670 -4599 -4252

长期借款及应付债券 4942 5642 6142 6192 长期投资 -294 -1 0 0

其他长期负债 789 805 815 825 其他 41 7 25 35

长期负债合计 5732 6448 6958 7018 筹资活动现金流 -71 5374 137 -1264

负债合计 16955 23023 27844 31761 债务融资 784 2754 1060 -40

股本 1102 1686 1686 1686 权益融资 0 3498 0 0

股东权益 13814 19697 23154 27326 其它 -856 -878 -923 -1224

负债和股东权益总计 30770 42720 50998 59087 现金净增加额 -96 4343 1580 2053

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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