
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

拓普集团（601689） 
 

2024 年年报点评：业绩稳健向好，机器人打

开成长空间 

 

 

2025 年 04 月 24 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭雨蒙 

执业证书：S0600525030002 

 guoym@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 51.79 

一年最低/最高价 30.69/76.21 

市净率(倍) 4.68 

流通A股市值(百万元) 90,002.50 

总市值(百万元) 90,002.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.07 

资产负债率(%,LF) 45.63 

总股本(百万股) 1,737.84 

流通 A 股(百万股) 1,737.84  
 

相关研究  
《拓普集团(601689)：2024 年业绩预

告点评：2024Q4 业绩符合预期，汽零

+机器人共驱成长》 

2025-01-22 

《拓普集团(601689)：2024 年三季报

点评：2024Q3 业绩符合预期，毛利率

环比实现改善》 

2024-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,701 26,600 32,879 40,774 48,929 

同比（%） 23.18 35.02 23.60 24.01 20.00 

归母净利润（百万元） 2,151 3,001 3,554 4,460 5,652 

同比（%） 26.49 39.52 18.46 25.47 26.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.24 1.73 2.05 2.57 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 41.85 29.99 25.32 20.18 15.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 266 亿元，同比
+35.02%，归属于上市公司股东的净利润 30 亿元，同比+39.52%，实现
扣非归母净利润 27.3 亿元，同比+35.0%，利润率方面，2024 年公司实
现毛利率 20.8%，实现净利率 11.3%；2024 年公司销售/管理/研发/财务
费用率分别为 1.0%/2.3%/4.6%/0.6%。24Q4 公司实现营收 72.5 亿元，同
比+30.63%/环比+1.66%；24Q4 归母净利润达 7.67 亿元，同比+38.47%/

环比-1.45%，实现扣非归母净利润 7.1 亿元，同比+35.5%；利润率方面，
实现毛利率 19.8%，同比-4.29pct/环比-1.06pct；24Q4 净利率达 10.58%，
同比+0.60pct/环比-0.33pct，24Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率分别
0.6%/2.1%/5.0%/0.7%。 

◼ 24 年业绩高速增长，汽车电子贡献增量。分业务看，1）内饰业务营收
84.34 亿元，同比+28.24%，毛利率 18.12%，同比-1.79pct；2）底盘业务
营收 82.03 亿元，同比+33.98%，毛利率 20.42%，同比-2.62pct；3）减
震业务营收 44.02 亿元同比+2.40%，毛利率 21.10%，同比-2.98pct；4）
热管理业务营收 21.30亿元，同比+38.24%，毛利率 17.11%，同比-1.61pct；
5）汽车电子业务营收 18.20 亿元，同比+907.63%，毛利率 19.42%，同
比-2.20pct；贡献主要收入增量；6）电驱业务营收 0.13 亿元，同比
+624.11%，毛利率 50.90%，高毛利率；7）其他业务营收 15.89 亿元，
同比+63.34%。 

◼ 公司拓展机器人业务，打开新成长曲线。公司研发线控刹车系统 IBS 项
目多年，在机械、减速机构、电机、电控、软件等领域形成了深厚的技
术积淀，并且横向拓展至热管理系统、线控转向系统、空气悬架系统、
智能座舱执行器以及机器人电驱执行器等业务。公司与客户从直线执行
器开始合作，又启动了旋转执行器的研发，然后又开始研发灵巧手电机
等产品，已经多次向客户送样，项目进展迅速。公司还积极布局机器人
躯体结构件、传感器、足部减震器、电子柔性皮肤等，进一步形成机器
人业务的平台化产品布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司大客户产线调整影响，我们将公司
2025-2026 年归母净利润的预测下调为 35.54 亿元、44.60 亿元（2025-

2026 年前值为 37.15 亿元、45.58 亿元），27 年预计为 56.52 亿元，对应
2025-2027 年 EPS 分别为 2.05 元、2.57 元、3.25 元（2025-2026 年前值
为 2.20 元、2.70 元），市盈率分别为 25 倍、20 倍、16 倍，受关税影响，
公司股价调整较深，但基本面较好，具备较大发展空间，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车行业销量不及预期；铝压铸行业竞争加剧超预期；
铝合金原材料价格上涨超预期。  
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拓普集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,683 25,209 31,161 39,206  营业总收入 26,600 32,879 40,774 48,929 

货币资金及交易性金融资产 5,038 7,454 8,895 12,751  营业成本(含金融类) 21,067 25,927 32,109 38,852 

经营性应收款项 9,277 11,437 14,306 17,010  税金及附加 183 222 270 317 

存货 4,000 5,845 7,422 8,869  销售费用 274 332 408 480 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 621 760 930 1,093 

其他流动资产 368 472 538 575  研发费用 1,224 1,644 2,039 2,398 

非流动资产 18,861 20,962 22,974 24,530  财务费用 166 101 124 124 

长期股权投资 97 98 102 104  加:其他收益 408 230 286 100 

固定资产及使用权资产 14,219 16,136 17,670 18,895  投资净收益 84 20 20 20 

在建工程 2,285 2,260 2,500 2,607  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 1,370 1,584 1,826 2,054  减值损失 (139) (125) (130) (130) 

商誉 202 198 194 190  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 210 210 210 210  营业利润 3,420 4,019 5,072 5,656 

其他非流动资产 479 476 473 470  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 37,544 46,171 54,135 63,736  利润总额 3,421 4,020 5,073 5,657 

流动负债 13,039 18,125 21,574 25,468  减:所得税 418 462 609 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,936 2,816 2,702 2,585  净利润 3,004 3,558 4,464 5,657 

经营性应付款项 9,339 14,209 17,530 21,252  减:少数股东损益 3 4 5 6 

合同负债 24 36 47 55  归属母公司净利润 3,001 3,554 4,460 5,652 

其他流动负债 740 1,064 1,296 1,576       

非流动负债 4,922 4,922 4,922 4,922  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.05 2.57 3.25 

长期借款 1,449 1,449 1,449 1,449       

应付债券 2,513 2,513 2,513 2,513  EBIT 3,501 4,122 5,197 5,781 

租赁负债 486 486 486 486  EBITDA 5,205 6,259 7,657 8,581 

其他非流动负债 474 474 474 474       

负债合计 17,961 23,047 26,496 30,390  毛利率(%) 20.80 21.15 21.25 20.60 

归属母公司股东权益 19,550 23,088 27,597 33,299  归母净利率(%) 11.28 10.81 10.94 11.55 

少数股东权益 33 37 41 47       

所有者权益合计 19,583 23,124 27,639 33,346  收入增长率(%) 35.02 23.60 24.01 20.00 

负债和股东权益 37,544 46,171 54,135 63,736  归母净利润增长率(%) 39.52 18.46 25.47 26.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,236 6,821 6,004 8,307  每股净资产(元) 11.51 13.20 15.80 19.08 

投资活动现金流 (3,728) (4,217) (4,450) (4,334)  最新发行在外股份（百万股） 1,738 1,738 1,738 1,738 

筹资活动现金流 2,187 (120) (114) (117)  ROIC(%) 12.72 12.72 14.03 15.38 

现金净增加额 1,628 2,416 1,440 3,856  ROE-摊薄(%) 15.35 15.40 16.16 16.97 

折旧和摊销 1,704 2,137 2,460 2,799  资产负债率(%) 47.84 49.92 48.94 47.68 

资本开支 (3,095) (4,237) (4,469) (4,353)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.99 25.32 20.18 15.93 

营运资本变动 (1,711) 1,022 (1,029) (258)  P/B（现价） 4.50 3.92 3.28 2.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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