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[Table_Title]
业绩同比高增，加速布局海外产能

——涛涛车业（301345）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

涛涛车业 -0.3% -32.9% 1.5%

沪深 300 -3.0% -9.1% -10.9%

市场数据 2024/08/27

当前价格（元） 46.72

52周价格区间（元） 42.61-86.80

总市值（百万） 5,127.29

流通市值（百万） 1,387.58

总股本（万股） 10,974.50

流通股本（万股） 2,970.00

日均成交额（百万） 125.31

近一月换手（%） 2.35

相关报告

《涛涛车业（301345）2023年年报及 2024年一

季报点评：多产品矩阵发力，海外渠道扩张 （买

入）*摩托车及其他*杨仁文》——2024-04-24

《涛涛车业（301345）2023年三季报点评：受益

新品类扩张，2023Q3 营收同环比改善（买入）*

摩托车及其他*杨仁文》——2023-10-28

事件:

涛涛车业于 2024年 8月 26日发布 2024年中报：2024年 1-6月，公司

实现营业收入 13.91亿元，同比+77.23%；实现归母净利润 1.82亿元，

同比+35.36%。其中，智能低速电动车实现营收 8.82 亿元，同比

+102.71%；特种车实现营收 4.53亿元，同比+58.35%。

投资要点:

 高尔夫球车业绩高增，全地形车持续放量 2024年 H1，电动高尔

夫球车实现营收 3.71亿元，占比 26.7%，同比+1200.82%；全地形

车实现营收 3.69亿元，占比 26.5%，同比+47.25%；电动滑板车实

现营收 2.96亿元，占比 21.3%，同比+15.24%；电动自行车实现营

收 1.26亿元，占比 9.1%，同比+110.02%；公司高尔夫球车及全地

形车业务业绩高增，贡献收入增量。

 以高端化为导向，推动产品升级 2024 年 H1，公司研发费用为

5417.4万元，同比+59.2%。公司持续完善产品矩阵，电动高尔夫球

车成功量产正四座产品，并将陆续推出露营款、六座款等车型；全

地形车 300cc以下小排量段产品系列不断完善，同时稳步推进 350cc
ATV、550cc ATV等新品研发。

 构建线上线下立体融合的渠道网络 2024年 H1，公司经销商数

量拓展至 450多家，其中电动自行车 300多家、电动高尔夫球车 120
多家、全地形车和越野摩托车 30 多家；公司线上销售渠道包含

AMAZON、WALMART、EBAY等多个平台，渠道布局全面。

 加速布局海外产能 2023年 8月，公司公告称，使用自有资金 460
万美元布局越南生产基地，目前已经开始小批量试产；2024年 7月，

公司公告称，拟通过变更实施方式、增加投资额等方式，加快美国

制造基地的建设进度；目前，美国三大电动高尔夫球车工厂建设顺

利推进中。

 盈利预测和投资评级 公司业绩同比高增，高尔夫球车、全地形

车收入大幅增长。预测公司 2024-2026E 营业收入分别为 30.17
/36.99/43.29亿元，同比增长 40.69%/22.61%/17.03%；归母净利润

分别为 4.04/4.95/5.92亿元，同比增长 43.87%/22.74%/19.58%；对
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应 PE分别为 12.71/10.36/8.66X。公司业绩增长稳健，加速布局海

外产能，维持“买入”评级。

 风险提示 海外关税政策风险；海外竞争加剧风险；海外宏观经

济风险；产品推新不及预期风险；海运费涨价风险；汇率波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2144 3017 3699 4329
增长率(%) 21 41 23 17
归母净利润（百万元） 280 404 495 592
增长率(%) 36 44 23 20
摊薄每股收益（元） 2.56 3.68 4.51 5.39
ROE(%) 10 13 14 15
P/E 22.23 12.71 10.36 8.66
P/B 2.26 1.63 1.48 1.34
P/S 3.11 1.70 1.39 1.18
EV/EBITDA 14.34 7.18 5.74 4.46
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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附表：涛涛车业盈利预测表

证券代码： 301345 股价： 46.72 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

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 10% 13% 14% 15% EPS 2.74 3.68 4.51 5.39

毛利率 38% 36% 36% 36% BVPS 26.91 28.73 31.49 34.83

期间费率 17% 17% 16% 16% 估值

销售净利率 13% 13% 13% 14% P/E 22.23 12.71 10.36 8.66

成长能力 P/B 2.26 1.63 1.48 1.34

收入增长率 21% 41% 23% 17% P/S 3.11 1.70 1.39 1.18

利润增长率 36% 44% 23% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.78 0.76 0.86 0.91 营业收入 2144 3017 3699 4329

应收账款周转率 4.89 5.62 6.90 6.94 营业成本 1338 1921 2371 2768

存货周转率 1.86 2.30 2.26 2.28 营业税金及附加 8 9 9 10

偿债能力 销售费用 315 437 529 606

资产负债率 22% 23% 23% 23% 管理费用 93 121 144 169

流动比 4.47 4.07 4.03 4.12 财务费用 -46 -60 -68 -70

速动比 3.41 2.90 2.78 2.82 其他费用/（-收入） 88 121 139 156

营业利润 341 475 582 696

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 0 0 0

现金及现金等价物 1938 2073 2139 2330 利润总额 337 475 582 696

应收款项 588 486 586 661 所得税费用 56 71 87 104

存货净额 715 955 1141 1288 净利润 280 404 495 592

其他流动资产 93 98 117 123 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3333 3611 3982 4403 归属于母公司净利润 280 404 495 592

固定资产 317 335 353 371

在建工程 4 16 23 28 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 134 154 159 163 经营活动现金流 177 480 371 529

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 280 404 495 592

资产总计 3787 4116 4517 4965 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 224 204 184 164 折旧摊销 55 49 50 54

应付款项 409 534 639 730 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 26 48 55 61 营运资金变动 -176 13 -191 -134

其他流动负债 86 102 109 114 投资活动现金流 -72 -95 -80 -80

流动负债合计 745 888 988 1069 资本支出 -72 -94 -80 -80

长期借款及应付债券 15 13 10 9 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 86 63 63 63 其他 0 -1 0 0

长期负债合计 100 76 74 72 筹资活动现金流 1544 -256 -225 -258

负债合计 846 963 1061 1142 债务融资 -34 -22 -22 -22

股本 109 109 109 109 权益融资 1907 -16 0 0

股东权益 2942 3153 3456 3823 其它 -329 -218 -203 -236

负债和股东权益总计 3787 4116 4517 4965 现金净增加额 1657 135 67 191

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【产业研究小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

马川琪，资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。

袁冠，分析师，北京大学博士，专注于大制造、大科技产业研究。

【分析师承诺】

杨仁文, 袁冠, 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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