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市场数据  
收盘价(元) 46.39 

一年最低/最高价 30.69/77.95 

市净率(倍) 4.19 

流通A股市值(百万元) 78,214.71 

总市值(百万元) 78,214.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.07 

资产负债率(%,LF) 45.63 

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

报告点评：2024Q2 业绩符合预期，汽

零+机器人共驱发展》 

2024-08-29 

《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 
 

 

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 27015 33749 41234 

同比（%） 39.52 23.18 37.13 24.92 22.18 

归母净利润（百万元） 1700 2151 3052 3715 4558 

同比（%） 67.14 26.49 41.92 21.71 22.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.28 1.81 2.20 2.70 

P/E（现价&最新摊薄） 46.00 36.37 25.62 21.05 17.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 前三季度公司实现营业收入
193.52 亿元，同比增长 36.75%；实现归母净利润 22.34 亿元，同比增长
39.89%。其中，2024Q3 单季度公司实现营业收入 71.30 亿元，同比增长
42.85%，环比增长 9.13%；实现归母净利润 7.78 亿元，同比增长 54.63%，
环比微降 4.07%。公司 2024Q3 业绩符合我们的预期。 

 2024Q3 业绩符合预期，毛利率环比实现改善。收入端，公司 2024Q3 实
现营业收入 71.30 亿元，同比增长 42.85%，环比增长 9.13%。从主要下
游客户 2024Q3 表现来看：特斯拉全球交付 46.29 万辆，环比增长 4.25%；
吉利批发 53.40 万辆，环比增长 11.25%；比亚迪批发 112.93 万辆，环比
增长 14.92%；上汽通用批发 5.29 万辆，环比下降 53.64%；问界批发
11.04 万辆，环比增长 11.74%，其中问界 M9 批发 4.93 万辆，环比微增
2.28%。毛利率方面，公司 2024Q3 单季度毛利率 20.88%，环比提升 0.47

个百分点，预计主要系公司持续推进降本增效措施。费用率方面，公司
2024Q3 单季度期间费用率为 8.57%，环比提升 0.36 个百分点，其中主
要系研发费用率环比提升 0.33 个百分点。净利润方面，公司 2024Q3 实
现归母净利润 7.78 亿元，环比微降 4.07%；对应归母净利率 10.91%，
环比下降 1.50 个百分点（主要系公司二季度存在部分其他收益和营业
外收入所致）。 

 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：考虑到公司新项目放量节奏，我们将公司 2024-

2026 年归母净利润的预测调整为 30.52 亿元、37.15 亿元、45.58 亿元
（前值为 27.97 亿元、35.12 亿元、45.01 亿元），对应 2024-2026 年 EPS

分别为 1.81 元、2.20 元、2.70 元（前值为 1.66 元、2.08 元、2.67 元），
市盈率分别为 25.62 倍、21.05 倍、17.16 倍，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 22,488 26,734 32,601  营业总收入 19,701 27,015 33,749 41,234 

货币资金及交易性金融资产 3,156 7,346 8,607 10,183  营业成本(含金融类) 15,163 21,317 26,555 32,389 

经营性应收款项 6,717 9,629 11,667 14,393  税金及附加 148 189 236 289 

存货 3,245 5,049 5,986 7,486  销售费用 259 324 405 495 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 544 675 844 1,031 

其他流动资产 374 464 474 537  研发费用 986 1,216 1,485 1,814 

非流动资产 17,278 20,235 22,323 24,321  财务费用 86 132 101 124 

长期股权投资 140 145 146 150  加:其他收益 219 350 180 200 

固定资产及使用权资产 11,859 13,993 15,897 17,417  投资净收益 4 60 40 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) (125) (125) (130) 

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 3,449 4,220 5,205 

其他非流动资产 517 566 563 560  营业外净收支  (14) 10 (10) (10) 

资产总计 30,770 42,723 49,057 56,922  利润总额 2,462 3,459 4,210 5,195 

流动负债 11,224 16,631 19,189 22,433  减:所得税 312 398 484 623 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,290 3,628 3,508 3,394  净利润 2,150 3,061 3,726 4,571 

经营性应付款项 8,263 12,126 14,553 17,682  减:少数股东损益 (1) 9 11 14 

合同负债 20 32 37 48  归属母公司净利润 2,151 3,052 3,715 4,558 

其他流动负债 651 845 1,091 1,308       

非流动负债 5,732 5,730 5,730 5,730  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.81 2.20 2.70 

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 3,592 4,311 5,319 

租赁负债 298 298 298 298  EBITDA 3,820 5,391 6,463 7,792 

其他非流动负债 491 489 489 489       

负债合计 16,955 22,361 24,919 28,162  毛利率(%) 23.03 21.09 21.32 21.45 

归属母公司股东权益 13,784 20,323 24,088 28,695  归母净利率(%) 10.92 11.30 11.01 11.05 

少数股东权益 30 39 50 64       

所有者权益合计 13,814 20,362 24,138 28,759  收入增长率(%) 23.18 37.13 24.92 22.18 

负债和股东权益 30,770 42,723 49,057 56,922  归母净利润增长率(%) 26.49 41.92 21.71 22.69 

           

           

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 4,095 5,589 6,129  每股净资产(元) 12.38 11.97 14.20 16.93 

投资活动现金流 (3,410) (4,667) (4,207) (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) 4,757 (120) (114)  ROIC(%) 11.19 12.57 12.29 13.32 

现金净增加额 (96) 4,189 1,262 1,576  ROE-摊薄(%) 15.60 15.02 15.42 15.88 

折旧和摊销 1,263 1,799 2,151 2,474  资产负债率(%) 55.10 52.34 50.80 49.48 

资本开支 (3,157) (4,689) (4,247) (4,478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.37 25.62 21.05 17.16 

营运资本变动 (403) (812) (381) (1,014)  P/B（现价） 3.75 3.88 3.27 2.74 

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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