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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 26.19 3.49 -19.54 

相对涨幅(%) 21.09 -5.93 -26.85  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《拓普集团：Tier0.5 战略持续推进，

机器人业务注入成长新动能》，
2024.1.30 

2.《拓普集团：新客户放量在即，新产

品星辰大海，Tier 0.5 全新出发》，
2023.10.31 
   

拓普集团：2023 年收入业绩稳

健增长，平台化战略持续推进  
 
投资要点 

 事件。2024 年 3 月 15 日，拓普集团发布 2023 年年度业绩快报。2023 年全年公

司实现营收 197.29 亿元，同比+23.36%；实现归母净利润 21.53 亿元，同比

+26.61%；实现扣非归母净利润 20.25亿元，同比+22.33%。从单季度来看，2023Q4

公司实现营收 55.77 亿元，同比+14.07%；实现归母净利润 5.56 亿元，同比

+13.24%。从盈利能力上看，2023 年公司实现净利率 10.91%，同比+0.29pct，盈

利水平稳定。伴随公司平台化战略不断推进，汽车行业八大产品线发展，公司业务

有望创造新增长点。 

 平台化战略持续推进，持续获得优质客户定点。公司贯彻产品平台化战略，以

Tier0.5 模式深化与客户的战略合作。该模式单车配套产品多、价值量高，为公司

业绩成长注入动能。2023 年公司依托研发创新及数智制造能力，公司内饰功能件、

轻量化底盘、热管理业务的综合竞争力持续提升，销售额增长迅速；汽车电子类业

务迎来收获期，闭式空气悬架系统、智能刹车系统 IBS、电动转向系统 EPS、智

慧电动门系统等项目逐步量产落地。客户方面，据公司 2023 半年报，公司积极与

华为-金康、理想、小鹏、RIVIAN、LUCID 等国内外头部造车新势力合作，IBS 项

目、EPS 项目、空气悬架项目、热管理项目、智能座舱项目获得一汽、吉利、比

亚迪、合创、高合等客户的定点。公司将持续推动智能制造及精益生产，力争提供

最具竞争力的产品和服务。 

 投资建设机器人电驱系统研发生产基地，机器人业务有望驱动长效发展。2024 年

1 月 4 日，公司与宁波经济技术开发区管理委员会签署了《机器人电驱系统研发生

产基地项目投资协议书》。公司拟投资 50 亿元人民币，规划用地 300 亩，在宁波

经济技术开发区建设机器人核心部件生产基地。项目主要进行机器人电驱系统的

研发生产及销售，并逐步拓展其他机器人部件业务。在机器人相关领域，公司将充

分发挥在智能电动汽车赛道积累的深度研发、精密制造、高效协同等领先优势，以

电驱系统为抓手实现从智能电动汽车业务向机器人业务的拓展。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 21.5/27.3/34.2

亿元，对应当前股价 PE 为 33.0/26.0/20.7 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：原材料价格波动、新能源客户销量不及预期、新业务拓展不及预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,162.78 

流通 A 股(百万股)： 1,102.05 

52 周内股价区间(元)： 45.21-80.70 

总市值(百万元)： 71,533.97 

总资产(百万元)： 29,081.17 

每股净资产(元)： 11.37 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,463 15,993 19,729 24,337 30,023 

(+/-)YOY(%) 76.0% 39.5% 23.4% 23.4% 23.4% 

净利润(百万元) 1,017 1,700 2,153 2,726 3,421 

(+/-)YOY(%) 61.9% 67.1% 26.6% 26.6% 25.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 1.46 1.85 2.34 2.94 

毛利率(%) 19.9% 21.6% 21.4% 21.5% 21.5% 

净资产收益率(%) 9.6% 14.0% 15.6% 13.6% 14.6% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 15,993 19,729 24,337 30,023 

每股收益 1.54 1.85 2.34 2.94  营业成本 12,536 15,507 19,105 23,568 

每股净资产 11.01 11.85 17.21 19.75  毛利率% 21.6% 21.4% 21.5% 21.5% 

每股经营现金流 2.07 2.64 3.63 4.25  营业税金及附加 94 116 143 177 

每股股利 0.46 0.40 0.40 0.40  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估(倍)      营业费用 220 266 316 390 

P/E 38.04 32.95 26.02 20.74  营业费用率% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 

P/B 5.32 5.15 3.55 3.09  管理费用 423 518 608 721 

P/S 4.20 3.41 2.91 2.36  管理费用率% 2.6% 2.6% 2.5% 2.4% 

EV/EBITDA 24.45 19.89 15.07 12.34  研发费用 751 888 1,095 1,351 

股息率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  研发费用率% 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,927 2,486 3,164 3,948 

毛利率 21.6% 21.4% 21.5% 21.5%  财务费用 -12 32 39 39 

净利润率 10.6% 10.9% 11.2% 11.4%  财务费用率% -0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 

净资产收益率 14.0% 15.6% 13.6% 14.9%  资产减值损失 -32 0 0 0 

资产回报率 6.2% 6.4% 6.3% 6.8%  投资收益 39 -20 2 9 

投资回报率 9.0% 9.6% 9.2% 10.2%  营业利润 1,978 2,454 3,125 3,909 

盈利增长(%)      营业外收支 -18 0 0 0 

营业收入增长率 39.5% 23.4% 23.4% 23.4%  利润总额 1,960 2,454 3,125 3,909 

EBIT 增长率 62.1% 29.0% 27.3% 24.8%  EBITDA 2,788 3,834 4,863 5,941 

净利润增长率 67.1% 26.6% 26.6% 25.4%  所得税 261 301 400 489 

偿债能力指标      有效所得税率% 13.3% 12.3% 12.8% 12.5% 

资产负债率 55.8% 58.7% 53.6% 54.1%  少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

流动比率 1.3 1.2 1.4 1.4  归属母公司所有者净利润 1,700 2,153 2,726 3,420 

速动比率 0.9 0.9 1.1 1.1       

现金比率 0.3 0.3 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 2,796 3,509 7,544 8,540 

应收帐款周转天数 84.6 89.0 89.1 89.1  应收账款及应收票据 4,758 5,975 7,306 9,052 

存货周转天数 79.7 83.7 83.6 83.6  存货 3,256 3,953 4,916 6,036 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 1,625 2,029 2,409 2,951 

固定资产周转率 2.2 2.0 2.1 2.2  流动资产合计 12,435 15,466 22,174 26,579 

      长期股权投资 142 137 141 141 

      固定资产 8,726 10,752 12,907 14,655 

      在建工程 3,554 4,373 5,226 5,936 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 1,228 1,219 1,208 1,198 

净利润 1,700 2,153 2,726 3,420  非流动资产合计 15,076 18,016 21,041 23,510 

少数股东损益 -1 -0 -1 -1  资产总计 27,510 33,482 43,215 50,088 

非现金支出 965 1,348 1,699 1,993  短期借款 1,133 1,499 1,641 1,895 

非经营收益 -57 37 41 39  应付票据及应付账款 7,815 9,527 11,824 14,532 

营运资金变动 -323 -468 -247 -515  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,284 3,071 4,219 4,937  其它流动负债 673 1,952 2,082 2,267 

资产 -5,403 -4,214 -4,721 -4,459  流动负债合计 9,621 12,977 15,546 18,693 

投资 331 7 -0 3  长期借款 2,825 3,706 4,634 5,408 

其他 -34 -94 2 9  其它长期负债 2,905 2,985 2,998 2,995 

投资活动现金流 -5,106 -4,302 -4,719 -4,447  非流动负债合计 5,730 6,691 7,632 8,403 

债权募资 4,922 2,421 1,083 1,025  负债总计 15,350 19,668 23,178 27,097 

股权募资 0 0 3,498 0  实收资本 1,102 1,102 1,163 1,163 

其他 -625 -485 -46 -519  普通股股东权益 12,129 13,783 20,008 22,963 

融资活动现金流 4,297 1,936 4,535 506  少数股东权益 31 30 29 29 

现金净流量 1,475 713 4,035 996  负债和所有者权益合计 27,510 33,482 43,215 50,088  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 19 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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