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拓普集团（601689.SH） 

2023 预告业绩稳健增长，平台化+国际化战略稳步推进 

事件：公司发布 2023 业绩预告，预计实现营业收入 192.5~202.5 亿元，同

比+20.4%~26.6%；归属净利润 20.5~22.5 亿元，同比+20.6%~32.3%；

扣非归母净利润 19.3~21.3 亿元，同比+16.6%~28.7%。 

平台化+国际化战略稳步推进，Q4 预告业绩稳健增长。行业层面，2023Q4

国内乘用车销量环比+20%，其中吉利环比+15%，特斯拉（全球）环比

+11%。根据业绩预告，公司 2023Q4 单季度实现营业收入 51~61 亿元，同

比+4%~+25%，环比+2%~22%；归母净利润 4.5~6.5 亿元，同比

-8%~+33%，环比-10%~+30%，以预告中值计，Q4 对应净利率约 10%，

利润率表现平稳。公司全年业绩稳健增长，除降本增效外，预计主要受益于

平台化战略与国际化战略的稳步推进。 

八大业务齐头并进，客户份额+配套价值量同步提升。公司目标定位 Tier0.5

级汽车供应商，单车可配套可达约 3 万元。2023 年公司内饰功能件、轻量

化底盘、热管理业务快速增长，同时空气悬架、线控制动、线控转向、电动

门等增量业务逐步量产落地。公司聚焦与头部车企的深度合作，核心客户销

量增长+配套价值量提升的背景下，公司未来增长潜力充足。 

前瞻布局产能，机器人电驱业务加速。公司 2024 年 1 月公告《机器人电驱

系统研发生产基地项目投资协议书》，拟投资约 50 亿元建设机器人核心部

件生产基地，其中固定资产投资约 30 亿元。公司机器人运动执行器产品包

括旋转执行器和直线执行器，单机价值约数万元，目前已多次向客户送样，

获得客户认可及好评。2023 年 7 月，公司拆分设立机器人事业部，建立独

立管理架构，业务发展不断加速。 

盈利预测与估值：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21.5/30.1/40.2

亿元，对应 PE 分别为 31/22/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，原材料价格、汇率波动风

险，机器人技术变更风险，新业务拓展不利风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,463 15,993 20,059 27,657 36,535 

增长率 yoy（%） 76.0 39.5 25.4 37.9 32.1 

归母净利润（百万元） 1,017 1,700 2,150 3,009 4,019 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.9 67.1 26.4 40.0 33.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.54 1.95 2.73 3.65 

净资产收益率（%） 9.6 14.0 15.6 18.2 19.9 

P/E（倍） 65.6 39.3 31.1 22.2 16.6 

P/B（倍） 6.3 5.6 4.9 4.1 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8790 12435 12959 16759 19242  营业收入 11463 15993 20059 27657 36535 

现金 1271 2796 2022 344 455  营业成本 9184 12536 15708 21698 28546 

应收票据及应收账款 3532 4758 5640 8697 10243  营业税金及附加 70 94 152 197 244 

其他应收款 45 141 92 229 195  营业费用 157 220 301 415 548 

预付账款 84 117 136 213 248  管理费用 295 423 531 705 932 

存货 2297 3256 3702 5909 6735  研发费用 502 751 942 1245 1644 

其他流动资产 1560 1367 1367 1367 1367  财务费用 36 -12 77 77 141 

非流动资产 9893 15076 17524 22391 27693  资产减值损失 -69 -32 0 0 0 

长期投资 129 142 182 223 263  其他收益 36 62 62 62 62 

固定资产 5832 8726 11131 15511 20089  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 855 1228 1323 1436 1570  投资净收益 35 39 47 45 44 

其他非流动资产 3076 4980 4888 5221 5771  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 18683 27510 30483 39150 46935  营业利润 1145 1978 2459 3428 4587 

流动负债 7367 9621 11808 18453 23235  营业外收入 8 6 5 6 6 

短期借款 1215 1133 1133 2401 5013  营业外支出 6 24 9 10 12 

应付票据及应付账款 5559 7815 8943 14206 16249  利润总额 1146 1960 2455 3424 4581 

其他流动负债 593 673 1733 1847 1974  所得税 128 261 299 411 558 

非流动负债 696 5730 4870 4182 3490  净利润 1018 1699 2156 3013 4023 

长期借款 310 5182 4323 3635 2943  少数股东损益 1 -1 6 4 4 

其他非流动负债 386 547 547 547 547  归属母公司净利润 1017 1700 2150 3009 4019 

负债合计 8062 15350 16678 22636 26725  EBITDA 1792 3122 3571 4964 6654 

少数股东权益 32 31 37 41 45  EPS（元） 0.92 1.54 1.95 2.73 3.65 

股本 1102 1102 1102 1102 1102        

资本公积 5341 5341 5341 5341 5341  主要财务比率      

留存收益 4171 5565 7004 9096 11873  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10589 12129 13769 16474 20165  成长能力      

负债和股东权益 18683 27510 30483 39150 46935  营业收入(%) 76.0 39.5 25.4 37.9 32.1 

       营业利润(%) 62.1 72.8 24.3 39.4 33.8 

       归属于母公司净利润(%) 61.9 67.1 26.4 40.0 33.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.9 21.6 21.7 21.5 21.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 10.6 10.7 10.9 11.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.6 14.0 15.6 18.2 19.9 

经营活动现金流 1187 2284 2981 4184 5547  ROIC(%) 8.6 10.5 11.0 13.2 14.4 

净利润 1018 1699 2156 3013 4023  偿债能力      

折旧摊销 590 835 963 1338 1752  资产负债率(%) 43.2 55.8 54.7 57.8 56.9 

财务费用 36 -12 77 77 141  净负债比率(%) 5.5 32.7 35.8 44.2 45.7 

投资损失 -35 -39 -47 -45 -44  流动比率 1.2 1.3 1.1 0.9 0.8 

营运资金变动 -574 -323 -168 -199 -325  速动比率 0.7 0.8 0.7 0.5 0.5 

其他经营现金流 153 124 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3736 -5106 -3365 -6160 -7010  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 3521 5426 2408 4826 5262  应收账款周转率 4.1 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -302 331 -40 -40 -40  应付账款周转率 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -518 651 -998 -1374 -1789  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2824 4297 -389 -970 -1039  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.54 1.95 2.73 3.65 

短期借款 814 -82 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 2.07 2.71 3.80 5.03 

长期借款 310 4872 -859 -688 -692  每股净资产(最新摊薄) 9.61 10.88 12.36 14.82 18.17 

普通股增加 47 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1931 0 0 0 0  P/E 65.6 39.3 31.1 22.2 16.6 

其他筹资现金流 -279 -494 470 -282 -347  P/B 6.3 5.6 4.9 4.1 3.3 

现金净增加额 261 1475 -773 -2946 -2502  EV/EBITDA 37.4 22.7 20.1 14.9 11.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 1 月 18 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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。 
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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