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拓普集团（601689.SH）系列点评九     

收购拓展市场份额 “车+机器人”协同 
 

 2025 年 01 月 07 日 

 

事件：公司披露公告：拟以不超过现金 3.3 亿元人民币收购芜湖长鹏汽车零部件

有限公司 100%股权。 

➢ 收购拓展市场份额 新产品、新客户持续突破。根据公告，公司拟以不超过

现金 3.3 亿元人民币洽谈收购安徽岳塑汽车工业股份有限公司、芜湖奇瑞科技有

限公司、安徽源享投资管理合伙企业（有限合伙）合计持有的芜湖长鹏汽车零部

件有限公司 100%股权，本次收购资金来源为自有或自筹资金，收购完后标的公

司将纳入公司合并报表范围。标的公司主要产品涉及主要产品顶棚、地毯、衣帽

架/遮物帘、隔音隔热、隔音/减震垫、轮罩、行李箱系统、底盘/发动机底护板，

2024 年前三季度收入体量超过 4 亿元。 

➢ 平台型 Tier0.5 剑指全球汽配龙头。客户+：战略绑定特斯拉和造车新势力，

进军全球供应体系。公司当前已与国际、国内创新车企及主要传统整车厂建立稳

定合作关系，先后伴随通用、吉利成长，目前战略绑定特斯拉、开启新一轮成长，

同时已进入福特、FCA、LUCID、戴姆勒、宝马、大众、奥迪、本田、丰田等全

球供应体系。顺应行业电动智能变革，公司积极与 RIVIAN、蔚来、小鹏、理想、

比亚迪、吉利新能源、赛力斯等头部造车新势力合作，探索 Tier0.5 级的合作模

式，为客户提供全产品线的同步研发及供货服务，国际战略不断加速。 

产品+：八大产品线，打造平台型企业。公司 Tier0.5 级创新型商业模式继续快

速发展，针对头部智能电动车企的单车配套价值不断提升，现已拥有 8 大系列产

品：汽车 NVH 减震系统、内外饰系统、车身轻量化、智能座舱部件、热管理系

统、底盘系统、空气悬架系统、智能驾驶系统。 

➢ 积极布局机器人 具身智能星辰大海。运动执行器是特斯拉机器人核心部件

之一，公司研发的机器人直线执行器和旋转执行器，已多次向客户送样，获得客

户认可及好评，根据公司 2023 年报，公司将根据客户需求尽快迭代升级并进入

量产阶段。2024 年 1 月 4 日公司公告拟投资 50 亿元（其中固定资产 30 亿元）、

规划用地 300 亩用于机器人电驱系统研发生产基地项目，1 月 8 日实现 2 条电

驱系统生产线投产，年产能为 30 万套电驱执行器，新增产能已启动规划设计。 

➢ 投资建议：公司凭借行业领先的客户拓展和产品拓展能力，有望在电动智能

化变革下崛起成为自主零部件龙头；当前机器人产能逐渐建设，有望在新业务领

域逐渐贡献增量。我们预计公司 2024-2026 年收入为 265.05/331.98/401.77

亿元，归母净利润为 30.89/38.33/46.30 亿元，对应 EPS 为 1.83/2.27/2.75 元，

对应 2025 年 1 月 6 日 46.53 元/股的收盘价，PE 分别为 25/20/17 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：特斯拉销量不及预期；机器人业务进展不及预期；竞争加剧；原

材料成本上升等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19,701 26,505 33,198 40,177 

增长率（%） 23.2 34.5 25.3 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,151 3,089 3,833 4,630 

增长率（%） 26.5 43.7 24.1 20.8 

每股收益（元） 1.28 1.83 2.27 2.75 

PE 36 25 20 17 

PB 5.7 4.0 3.5 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 6 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 46.53 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@mszq.com 

分析师 白如 

执业证书： S0100524080008 

邮箱： bairu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.拓普集团（601689.SH）系列点评八：202

4Q3 经营业绩稳健 “车+机器人”协同-202

4/10/29 

2.拓普集团（601689.SH）系列点评七：202

4H1 业绩高增 “车+机器人”协同-2024/08

/29 

3.拓普集团（601689.SH）系列点评六：Tier

0.5 平台型供应商 Q2 业绩超预期-2024/07/

23 

4.拓普集团（601689.SH）系列点评五：Q1 业

绩超预期 “车+机器人”协同-2024/04/28 

5.拓普集团（601689.SH）系列点评四：利润

持续向上 “车+机器人”协同-2024/04/23 
  



拓普集团(601689.SH)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 19,701 26,505 33,198 40,177  成长能力（%）     

营业成本 15,163 20,316 25,606 31,001  营业收入增长率 23.18 34.54 25.25 21.02 

营业税金及附加 148 209 256 310  EBIT 增长率 32.71 42.30 21.02 20.75 

销售费用 259 348 436 528  净利润增长率 26.49 43.65 24.05 20.81 

管理费用 544 732 916 1,109  盈利能力（%）     

研发费用 986 1,327 1,662 2,012  毛利率 23.03 23.35 22.87 22.84 

EBIT 2,558 3,639 4,405 5,318  净利润率 10.92 11.66 11.54 11.52 

财务费用 86 107 6 5  总资产收益率 ROA 6.99 7.44 8.32 8.48 

资产减值损失 -71 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.60 15.71 16.99 17.78 

投资收益 4 5 7 8  偿债能力     

营业利润 2,476 3,538 4,405 5,322  流动比率 1.20 1.31 1.35 1.34 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 0.88 1.04 1.05 1.07 

利润总额 2,462 3,538 4,405 5,322  现金比率 0.25 0.52 0.48 0.54 

所得税 312 449 573 692  资产负债率（%） 55.10 52.60 50.96 52.24 

净利润 2,150 3,089 3,833 4,630  经营效率     

归属于母公司净利润 2,151 3,089 3,833 4,630  应收账款周转天数 92.76 92.00 90.00 88.00 

EBITDA 3,820 5,130 6,274 7,524  存货周转天数 78.11 75.00 73.00 70.00 

      总资产周转率 0.68 0.73 0.76 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,855 9,050 9,101 13,022  每股收益 1.28 1.83 2.27 2.75 

应收账款及票据 5,561 7,262 8,823 10,402  每股净资产 8.18 11.66 13.38 15.45 

预付款项 116 142 174 202  每股经营现金流 2.00 3.81 4.35 5.50 

存货 3,245 4,175 5,121 5,945  每股股利 0.56 0.55 0.68 0.83 

其他流动资产 1,714 2,007 2,312 2,605  估值分析     

流动资产合计 13,492 22,635 25,531 32,176  PE 36 25 20 17 

长期股权投资 140 145 152 160  PB 5.7 4.0 3.5 3.0 

固定资产 11,518 13,125 14,815 16,660  EV/EBITDA 21.87 16.29 13.32 11.11 

无形资产 1,390 1,390 1,388 1,387  股息收益率（%） 1.19 1.18 1.47 1.77 

非流动资产合计 17,278 18,908 20,536 22,408       

资产合计 30,770 41,543 46,066 54,584       

短期借款 1,000 1,000 1,000 1,000  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,263 12,691 16,837 21,658  净利润 2,150 3,089 3,833 4,630 

其他流动负债 1,961 3,637 1,132 1,370  折旧和摊销 1,263 1,490 1,869 2,205 

流动负债合计 11,224 17,328 18,969 24,028  营运资金变动 -403 1,709 1,532 2,335 

长期借款 2,506 1,311 1,311 1,311  经营活动现金流 3,366 6,419 7,342 9,276 

其他长期负债 3,225 3,214 3,193 3,174  资本开支 -3,157 -3,025 -3,443 -4,001 

非流动负债合计 5,732 4,526 4,505 4,485  投资 -294 0 0 0 

负债合计 16,955 21,854 23,473 28,513  投资活动现金流 -3,410 -3,060 -3,443 -4,001 

股本 1,102 1,686 1,686 1,686  股权募资 0 3,498 0 0 

少数股东权益 30 30 30 30  债务募资 784 251 -2,736 0 

股东权益合计 13,814 19,689 22,593 26,071  筹资活动现金流 -71 2,835 -3,848 -1,354 

负债和股东权益合计 30,770 41,543 46,066 54,584  现金净流量 -96 6,194 51 3,921 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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