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访谈嘉宾

琪瑰珠琐

访谈简介

8月28日晚间，拓普集团披露2023年中报。财报显示，上半年公司实现营

收91.60亿元，较上年同期增长34.83%；实现归母净利润10.94亿元，较上年同

期上升54.57%。据此计算，今年Q2公司营收为46.92亿元，同比增

长53.88%；归母净利润为6.44亿元，同比增长99.99%。

公司主营业务为汽车零部件的研发、生产及销售，主要客户包括国际国内智能电

动车企和传统OEM车企等。2023上半年公司国内、海外收入同比分别增

长33.84%、35.42%，实现海内外双双高速增长，其中拓普北美收入7.01亿

元，同比增长32%；2023上半年公司底盘系统、内饰功能件业务收入同比分别

增长61.54%、46.24%，高速增长助力超额表现。

那么，拓普的中报有哪些亮点？在造车新势力产能扩张的当下，如何看待公司未

来的成长空间？本期我们邀请到 @琪瑰珠琐 做客雪球访谈，与大家共同

探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：拓普集团(SH601689)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 成长中的价值投资人：
对@琪瑰珠琐  说：老师，你大概是什么时候开始跟拓普的？

[答] 琪瑰珠琐：
你好，感谢提问。我大概是在2017-18年左右关注拓普的，在19年之后开始深度跟

踪，关注周期不算太长，但频率应该说比较高，关键时点会每周更新一次，因此对拓

普及同行的动态变化比较有直观感受。只要不是太敏感的数据，今天都可以和大家分

享。$拓普集团(SH601689)$ $三花智控(SZ002050)$

[问] 徐主帅：
对 @琪瑰珠琐  说：拓普未来5年的成长空间有多大？

[答] 琪瑰珠琐：
没想到上来就是这么高质量的问题，简单说下自己看法：

首先，其实制造业板块很难找到能长期持有的标的，原因是周期性较强，且最终赚得

都是辛苦钱，因此能找到3-5年稳定成长标的就很不错；

其次，汽零领域是有这个潜质的，原因是从轿车、到合资、到SUV、到新能源、再到

智能化，不断催化下行业总有增量蛋糕，因此龙头有希望保持长期增长；

最后，汽零企业里我觉得拓普最有这个“面相”，原因是战略清晰且绑定客户都是时

代引领者，从最早通用、到吉利、再到特斯拉，以及往后新势力（这点后面可以另外

展开说），都是增速最快整车厂，同时拓普价值量都非常高，营收就是不断提升。

至于您提到往后5年成长空间，我觉得短期先看千亿市值，明年30亿对应30倍可能就

很接近，25年-30年就是看智能化和人形机器人空间，年均复合增速30%应该能够看

到。甚至抽象一些，拓普目标应该是全球汽零龙头行列，那市值就应该更有想象力。$

拓普集团(SH601689)$ $特斯拉(TSLA)$ $吉利汽车(00175)$

[问] 徐主帅：
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对 @琪瑰珠琐  说：拓普未来5年的成长空间有多大？

[答] 琪瑰珠琐：
回复@徐主帅:  是的，拓普散户数量就是比较少的，高峰期可能也才3.5万户左

右，三花、中鼎和华域都要7-8万，我觉得有不断定增的原因、也有机构一直拿底仓不

换手的原因，但我理解更集中应该是好事//@徐主帅:回复@琪瑰珠琐:谢谢嘉宾，顺便

再问一句，感觉拓普散户好少，这是什么原因呢？

[问] 藏拙37：
对@琪瑰珠琐  说：拓普的业务是否有涉及到机器人，如果有，是哪些零部件，行

业地位如何，如果没有，管理层是否有往这方面规划

[答] 琪瑰珠琐：
肯定是有，人形机器人也是拓普今年每次股价波动的主要因素之一。我就直接借鉴中

报业绩会里的数据吧，这是高管团队给的口径，相对官方一些。

公司研发的机器人直线执行器和旋执行器，已经多次向客户送样，获得客户认可及好

评。客户要求是23年底完成500台机器人，24年Q1/Q2/Q3每周100/3000/10000台

爬坡，本年度完成4套产线安装调试，将形成10万台一期产能，后续将年产能提升至

百万台。

产业地位的话，我觉得应该是零部件企业里龙头了，毕竟单台价值量能有3-5万。$拓

普集团(SH601689)$ $三花智控(SZ002050)$ $鸣志电器(SH603728)$

[问] 投资养家001：
对 @琪瑰珠琐  说：拓普25年汽车零部件营收预计多少？公司之前纪要说目

标500亿

[答] 琪瑰珠琐：
2025年完成500亿吗？感觉有点过于乐观啊，还是数据有些出入？我看市场一致预期

大概是350亿-400亿，其中应该还要包括小部分人形机器人贡献，汽零部分应该每年

增速就在30%-40%之间，人形机器人增速会高一些，但是基数较小，对营收影响不
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大，可能要再25年之后才有放量$拓普集团(SH601689)$ $比亚迪(SZ002594)$

[问] 投资养家001：
对 @琪瑰珠琐  说：拓普25年汽车零部件营收预计多少？公司之前纪要说目

标500亿

[答] 琪瑰珠琐：
回复@投资养家001: 差不多，不过我个人会给得保守一些，算估值时候会给净利

率10%，毕竟之前差不多就是这个水准，谨慎些挺好。话说回来，其实汽零企业的盈

利能力能做到这个水平已经不容易$汽车ETF(SH516110)$ $拓普集

团(SH601689)$//@投资养家001:回复@投资养家001:净利率12%，汽车零部件净利

润45亿左右咯?

[问] Mr失眠：
对 @琪瑰珠琐  说：老师，能不能具体讲讲拓普在线控方面的历史和未来，对这

块业务怎么看？谢谢

[答] 琪瑰珠琐：
这个问题问得很好啊，拓普最早在20年左右就提出了IBS，当时市场都不是很相信，

大家关注点都在热管理和轻量化。但IBS是智能化切入口，因此我一直觉得非常重要。

到去年交流时，公司就说线控产品在红旗上开始做试验线，也预示着已经能达到质量

水准。今年应该能送样并在9月小批量量产，但不会有太多营收贡献，后面美国福特后

面可能会慢慢用拓普线控。

线控门槛很高，之前都是外资在做，拓普把这个攻克后，其实做其他零部件就游刃有

余，比如热管理和空悬等，就是基于线控技术路径，能够轻松吃下来。

未来3/5/10年，应该都会有高档次产品布局。汽车一定是无人驾驶，无人驾驶后方向

盘会自己转，驾驶员不需要时候方向盘会自动收进去，需要时候再自动弹出来，届时

仪表盘就会像“变形金刚”，有彻底颠覆性变化。而这一切都需要线控转向。$拓普集

团(SH601689)$ $伯特利(SH603596)$ $亚太股份(SZ002284)$
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[问] 藏拙37：
对@琪瑰珠琐  说：拓普的业务是否有涉及到机器人，如果有，是哪些零部件，行

业地位如何，如果没有，管理层是否有往这方面规划

[答] 琪瑰珠琐：
回复@投资养家001: 最新说执行器应该能拿到26个，2000一个大概是5万，量产

后可能降价，我觉得远期看可能就是3万，不过这个也只是粗略计算//@投资养家001:

回复@琪瑰珠琐:单台价值量不是3万么？

[问] 朝霞1314：
对 @琪瑰珠琐  说：拓普现在有哪些大客户？

[答] 琪瑰珠琐：
明白，正好今天和朋友在聊拓普大客户明年订单增量情况，就一起讲了吧。

一是特斯拉，明年主要是皮卡增量，新增内饰件后单车价值量在1.3万，加上3和Y大概

看30亿；二是华为，今年M5很一般，明年看M7和M9，M7今天正好聊到了，超预期

的，单车1万价值量，M9单车是最高的大概2万，合计24亿；三是吉利，银河和极氪

大概有18亿；四是比亚迪，车型非常多，上半年6个亿，明年保守增量15亿有的；五

是奇瑞，这是拓普很看好的车企，单车可能价值量只有3000元，30万台*50%份额，

算5个亿；六是新势力，理想是重头戏，含空悬价值量有1万，算10个亿。

整体看，大客户就是特斯拉+问界+比亚迪+吉利+奇瑞+新势力，还有海外Rivian，明

年能预期新增营收100亿左右，打个折也有70-80亿。$拓普集团(SH601689)$ $赛

力斯(SH601127)$ $江淮汽车(SH600418)$

[问] 黄色潜土艇：
对 @琪瑰珠琐  说：关于特斯拉人行机器人的量产进展，拓普和三花表态的进度

表不一样，谁的口径更准确？在执行器环节，这两家公司谁的订单把握更大，或者会

有怎样的大概比例分配？

[答] 琪瑰珠琐：
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这也是机构很纠结的问题。一方面，两家都是龙头，不太可能故意夸大或少说，尤其

拓普是在半年报里提及，这是非常正式的场合；另一方面，两家口径确实有差距，拓

普激进、三花保守，但两家在特斯拉汽车热管理领域基本平分秋色，没有如此大的博

弈。

我是这样看的，拓普能够在公开场合提及，并且管理层在业绩上给出明确进展，那应

该不会过于夸张，且过去管理层吹过的牛皮，似乎都兑现了。基于此，我愿意相信拓

普是实事求是（调研交流时也是这么说，客户给得就是这个数字），同时三花更是不

会故意去说得保守。

那么大胆猜测就是，拓普在特斯拉人形机器人产品上，暂时拿到订单是比三花多，因

此才对产能爬坡要求更高。当然真的只是自己推测，仅供参考啊。$拓普集

团(SH601689)$ $三花智控(SZ002050)$ $五洲新春(SH603667)$

[问] 朝霞1314：
对 @琪瑰珠琐  说：拓普现在有哪些大客户？

[答] 琪瑰珠琐：
回复@朝霞1314: 之前有听管理层介绍过一二，两家企业其实是很有渊源的。

在特拉斯刚刚做电动车的时候，Model S/X一直亏钱，很多人判断这家企业是要倒

闭的，但拓普依然坚持布局，因此特斯拉是有些感激的。直到Model 3时候，拓普

单车价值量就提升到8000多，成为特斯拉第二大供应商。再往后两家就是深度绑定，

特斯拉新产品会找拓普一起研发，拓普产能也会先偏向特斯拉，尤其在新品关键期，

两家企业的管理层及技术团队，每周都要线下见面几次。$拓普集团(SH601689)$

$特斯拉(TSLA)$//@朝霞1314:回复@朝霞1314:为什么拓普能和特斯拉绑定这么深

呢？

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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