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拓普集团（601689.SH） 

2024 年汽车主业符合预期，机器人业务全面加速 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 19,701 26,600 32,085 40,313 47,996 

增长率 yoy（%） 23.2 35.0 20.6 25.6 19.1 

归母净利润（百万元） 2,151 3,001 3,644 4,656 5,604 

增长率 yoy（%） 26.5 39.5 21.5 27.8 20.4 

ROE（%） 15.6 15.3 16.3 17.7 18.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.24 1.73 2.10 2.68 3.22 

P/E（倍） 41.8 30.0 24.7 19.3 16.1 

P/B（倍） 6.6 4.6 4.1 3.5 2.9  

资料来源：公司年报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 266.00 亿，同比+35.0%；归母净利润 30.01

亿，同比 +39.5%。 4Q24 公司实现营收 72.48 亿，同 /环比分别
+30.6%/+1.7%；归母净利润 7.67 亿，同/环比分别+38.5%/-1.4%。 

◼ 营收端：2024 年营收高速增长，汽车电子业务放量。2024 年公司营收
266.00 亿（同比+35.0%），4Q24 营收 72.48 亿（同/环比+30.6%/+1.7%）。
1）分业务看，2024 年减震器/内饰功能件/底盘/汽车电子/热管理/电驱系
统 营 收 分 别 为 44/84/82/18/21/0.13 亿 ， 同 比 分 别
+2%/+28%/+34%/+908%/+38%/+624%，汽车电子类业务全面进入量
产收获阶段，其中闭式空气悬架系统交付 24 万余套，市占率持续高速提
升；2）分客户看，核心客户特斯拉/吉利/比亚迪/问界/理想 2024 年销量
同比分别-1%/+32%/+41%/+183%/+33%，同时公司 Tier 0.5 战略大幅
提升单车配套产品数量和配套金额，助力营收快速增长。 

◼ 利润端：2024 年毛利率承压，费用端管控良好。1）毛利率：2024 年公
司毛利率 20.2%（同比 -2.2pct）， 4Q24 毛利率 19.8%（同 /环比
-4.3pct/-1.1pct），预计主要受原材料价格上涨和会计准则调整影响1；2）
费 用 率： 2024 年 公 司销 售 /管 理 / 研发 / 财务 费用 率同 比分 别
-0.3pct/-0.4pct/-0.4pct/+0.2pct ， 4Q24 同 比 分 别
-1.1pct/-0.4pct/0pct/+0.7pct，环比分别-0.5pct/-0.2pct/+0.4pct/0pct。3）
净利率：2024 年公司归母净利润 30.01 亿（同比+39.5%），归母净利率
11.3%（ 同 比 +0.4pct ）； 4Q24 归 母 净 利 润 7.67 亿 （ 同 / 环 比
+38.5%/-1.4%），归母净利率 10.6%（同/环比+0.6pct/-0.3pct），其中
4Q24 信用减值损失收入占比同比收窄 3.1pct。 

◼ 机器人业务全面加速，打开第二成长曲线。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。公司与客户从直线执行器开始合作，后启动旋转执行器、灵巧手电
机等产品研发工作，已经多次向客户送样。同时，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。产能方面，2024 年 1 月 5 日公司公告拟在宁波
投资 50 亿元机器人电驱系统研发生产基地项目，2 条电驱系统生产线于 1

月 8 日正式投产，年产能为 30 万套电驱执行器。 

◼ 投资建议：公司产能持续扩张保障定点交付，同时汽车电子、电驱等新业
务快速放量，我们预计公司 2025 年、2026 年和 2027 年实现营业收入为
320.8 亿元、403.1 亿元和 480.0 亿元，对应归母净利润为 36.4 亿元、46.6

亿元和 56.0 亿元，以 4 月 23 日收盘价计算 PE 为 24.7 倍、19.3 倍和 16.1

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游汽车行业复苏不及预期；客户集中度较高风险；技术迭代
不及市场风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 4 月 24 日收盘价（元） 50.96 

总市值（百万元） 88,560.10 

流通市值（百万元） 88,560.10 

总股本（百万股） 1,737.84 

流通股本（百万股） 1,737.84 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,330.04   

股价走势 
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1 计提保证类质量保证由“销售费用”变更为“营业成本” 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13492 18683 21006 23911 28711  营业收入 19701 26600 32085 40313 47996 

现金 2855 3988 4924 6375 10503  营业成本 15189 21067 25102 31276 36969 

应收票据及应收账款 5561 6450 7418 7895 8000  营业税金及附加 148 183 212 271 333 

其他应收款 90 80 125 133 174  销售费用 233 274 331 415 672 

预付账款 116 167 175 255 257  管理费用 544 621 807 1049 1312 

存货 3245 4000 4367 5256 5779  研发费用 986 1224 1540 2016 2400 

其他流动资产 1625 3997 3997 3997 3997  财务费用 86 166 95 98 25 

非流动资产 17278 18861 19689 20766 21818  资产和信用减值损失 -268 -139 -156 -181 -204 

长期股权投资 140 97 97 97 97  其他收益 219 408 300 300 300 

固定资产 11518 13685 14743 15798 16659  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 1390 1370 1477 1596 1708  投资净收益 4 84 22 30 26 

其他非流动资产 4230 3710 3372 3275 3354  资产处置收益 7 0 2 2 3 

资产总计 30770 37544 40695 44677 50528  营业利润 2476 3420 4166 5339 6412 

流动负债 11224 13039 13192 13056 14134  营业外收入 4 26 11 12 13 

短期借款 1000 931 1000 1000 1100  营业外支出 18 25 18 21 21 

应付票据及应付账款 8263 9339 10384 9945 10593  利润总额 2462 3421 4159 5330 6404 

其他流动负债 1961 2769 1808 2110 2441  所得税 312 418 514 674 799 

非流动负债 5732 4922 5090 5257 5205  净利润 2150 3004 3645 4656 5606 

长期借款 4942 3962 4130 4297 4245  少数股东损益 -1 3 1 0 1 

其他非流动负债 789 960 960 960 960  归属母公司净利润 2151 3001 3644 4656 5604 

负债合计 16955 17961 18282 18313 19338  EBITDA 3869 5233 5588 6956 8080 

少数股东权益 30 33 34 34 35  EPS（元/股） 1.24 1.73 2.10 2.68 3.22 

股本 1102 1686 1686 1686 1686        

资本公积 5341 8256 8256 8256 8256  主要财务比率      

留存收益 7205 9559 12131 15424 19399  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13784 19550 22380 26330 31155  成长能力      

负债和股东权益 30770 37544 40695 44677 50528  营业收入（%） 23.2 35.0 20.6 25.6 19.1 

       营业利润（%） 25.2 38.1 21.8 28.2 20.1 

       归属母公司净利润（%） 26.5 39.5 21.5 27.8 20.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.9 20.8 21.8 22.4 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 11.3 11.4 11.5 11.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.6 15.3 16.3 17.7 18.1 

经营活动现金流 3366 3236 4851 4519 7399  ROIC（%） 10.8 11.8 12.7 14.0 14.4 

净利润 2150 3004 3645 4656 5606  偿债能力      

折旧摊销 1225 1622 1404 1629 1751  资产负债率（%） 55.1 47.8 44.9 41.0 38.3 

财务费用 86 166 95 98 25  净负债比率（%） 34.8 16.9 7.4 2.5 -10.0 

投资损失 -4 -84 -22 -30 -26  流动比率 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 

营运资金变动 -403 -1711 -426 -2012 -157  速动比率 0.9 1.1 1.2 1.4 1.6 

其他经营现金流 312 240 154 179 201  营运能力      

投资活动现金流 -3410 -3728 -2209 -2672 -2774  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 3177 3146 2233 2705 2803  应收账款周转率 4.2 4.7 5.2 6.0 7.0 

长期投资 -294 -710 0 0 0  应付账款周转率 3.0 3.6 4.0 5.0 6.0 

其他投资现金流 61 128 24 33 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -71 2187 -1706 -396 -497  每股收益（最新摊薄） 1.24 1.73 2.10 2.68 3.22 

短期借款 -133 -69 69 0 100  每股经营现金流（最新摊薄） 1.94 1.86 2.79 2.60 4.26 

长期借款 -240 -980 168 168 -52  每股净资产（最新摊薄） 7.85 11.17 12.76 15.00 17.74 

普通股增加 0 584 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2914 0 0 0  P/E 41.8 30.0 24.7 19.3 16.1 

其他筹资现金流 301 -262 -1943 -563 -544  P/B 6.6 4.6 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 -96 1628 936 1451 4128  EV/EBITDA 23.7 17.1 15.7 12.5 10.3  
资料来源：公司年报、长城证券产业金融研究院 
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