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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

拓普集团(601689)公司点评报告 2025 年 04 月 25 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 车端创新成果丰硕，机器人业务加速布局 

——拓普集团(601689)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 24 日，公司发布 2024 年年度报告及 2024 年第四季度报告，业绩符合

预期。2024 年实现营收 266.00 亿元，同比+35.02%；实现归母净利润 30.01

亿元，同比+39.52%；实现扣非归母净利润 27.28 亿元，同比+35.00%。

2024 年 Q4 实现营收 72.48 亿元，同比+30.63%，环比+1.66%；实现归母

净利润 7.67 亿元，同比+38.47%，环比-1.45%；实现扣非归母净利润 7.05

亿元，同比+35.49%，环比-3.08%。 

 研发领航，公司近年来创新成果丰硕 

公司 2024 年研发投入达 12.24 亿元，研发强度维持高位，资源保障有力。

空气悬架、智能座舱、线控转向及 EPS、电驱动系统等项目进展顺利，持

续拓展产品增量空间。其中，在汽车底盘领域，公司凭借自主研发的锻铝球

铰控制臂产品，助力 2024 年底盘业务板块高速增长，2024 年公司底盘业

务同比增长 33.98%至 82.03 亿元；在汽车电子领域，公司已在国内率先实

现闭式空气悬架（C-ECAS）大规模量产供货，同时公司智能刹车系统（IBS）

领域也进展显著，目前已实现多个项目量产。 

 公司目前已初步形成机器人业务的平台化产品布局 

公司自 2023 年成立电驱事业部后，通过整合优势资源，配置优秀专业团队，

实现业务聚焦，积极协同下游客户展开人形机器人直线执行器研发工作，鉴

于公司在 IBS 方面的研发经验及积累，迅速获得客户好评后，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。我们认为，

公司十分有望复制在新能源电动智能化浪潮中的成功经验，抓住具身智能

爆发式增长契机，成为行业领先的平台化零部件供应商。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 339.85\409.42\490.74亿元，

归母净利润分别为 36.58\44.59\54.16亿元，按照当前最新股本测算，对应

基本每股收益分别为 2.17\2.64\3.21 元，按照最新股价测算，对应

PE23.49\19.27\15.86倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

我国汽车产销不及预期风险，固定资产规模大幅增加的经营风险，市场竞争

加剧的风险，未能保持技术优势的相关风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19700.56 26600.33 33984.80 40942.47 49073.54 

收入同比（%） 23.18 35.02 27.76 20.47 19.86 

归母净利润(百万元) 2150.64 3000.61 3658.27 4459.41 5416.11 

归母净利润同比(%) 26.50 39.52 21.92 21.90 21.45 

ROE（%） 15.60 15.35 14.71 15.81 16.77 

每股收益（元） 1.28 1.78 2.17 2.64 3.21 

市盈率(P/E) 39.95 28.63 23.49 19.27 15.86 

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 50.96 元/64.15 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 74.73/31.06 

A 股流通股（百万股）： 1737.84 

A 股总股本（百万股）： 1737.84 

流通市值（百万元）： 88560.10 

总市值（百万元）： 88560.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-拓普集团(601689)公司点评：海外

产能有序落地，平台化战略持续推进》2024.09.03 

《国元证券公司研究-拓普集团(601689)公司点评：研发

驱动成长，执行器项目进展迅速》2024.04.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 13491.86 18683.21 21890.58 26411.10 32592.27  营业收入 19700.56 26600.33 33984.80 40942.47 49073.54 

现金 2855.37 3987.77 4418.02 5923.53 8659.25  营业成本 15163.12 21066.75 27045.40 32560.70 39028.94 

应收账款 5006.72 6425.59 8173.52 9824.75 11793.60  营业税金及附加 148.12 183.30 235.66 287.30 341.97 

其他应收款 89.76 80.41 199.97 201.10 222.80  营业费用 258.82 274.04 339.85 409.42 490.74 

预付账款 116.41 167.36 221.19 255.34 311.40  管理费用 543.72 620.87 747.67 859.79 981.47 

存货 3244.84 4000.06 4975.53 5658.22 6408.85  研发费用 986.40 1224.24 1529.32 1842.41 2208.31 

其他流动资产 2178.76 4022.02 3902.35 4548.17 5196.36  财务费用 85.75 165.68 31.61 56.85 59.87 

非流动资产 17277.91 18860.66 21447.30 22822.87 24000.34  资产减值损失 -71.46 -59.34 -54.36 -61.72 -58.47 

长期投资 139.64 96.73 96.73 96.73 96.73  公允价值变动收益 -0.08 1.02 0.13 0.35 0.50 

固定资产 11518.33 13684.60 15456.50 16849.18 17903.34  投资净收益 3.97 84.36 50.03 53.80 57.63 

无形资产 1390.14 1369.52 1501.21 1563.26 1605.68  营业利润 2476.27 3419.97 4167.38 5076.41 6162.83 

其他非流动资产 4229.80 3709.81 4392.87 4313.70 4394.59  营业外收入 4.10 26.45 12.25 14.27 17.65 

资产总计 30769.77 37543.87 43337.88 49233.96 56592.60  营业外支出 18.08 25.16 22.42 21.89 23.16 

流动负债 11223.88 13038.53 13324.21 15706.16 18774.67  利润总额 2462.29 3421.26 4157.21 5068.79 6157.33 

短期借款 999.80 930.63 237.71 0.00 0.00  所得税 312.27 417.57 498.86 608.25 738.88 

应付账款 5407.04 6140.25 8113.62 9768.21 11708.68  净利润 2150.02 3003.69 3658.34 4460.53 5418.45 

其他流动负债 4817.04 5967.66 4972.88 5937.95 7065.99  少数股东损益 -0.63 3.08 0.07 1.12 2.34 

非流动负债 5731.59 4922.08 5114.03 5286.79 5485.45  归属母公司净利润 2150.64 3000.61 3658.27 4459.41 5416.11 

长期借款 2506.12 1448.87 1448.87 1448.87 1448.87  EBITDA 3786.74 5207.90 5769.18 7023.10 8426.13 

其他非流动负债 3225.47 3473.21 3665.16 3837.91 4036.58  EPS（元） 1.28 1.78 2.17 2.64 3.21 

负债合计 16955.47 17960.62 18438.24 20992.94 24260.12        

少数股东权益 
29.92 32.99 33.06 34.18 36.52  主要财务比率      

股本 1102.05 1686.03 1737.83 1737.83 1737.83  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5341.03 8255.52 10693.47 10693.47 10693.47  成长能力      

留存收益 7205.38 9559.48 12342.70 15704.64 19782.92  营业收入(%) 23.18 35.02 27.76 20.47 19.86 

归属母公司股东权益 13784.38 19550.26 24866.58 28206.84 32295.96  营业利润(%) 25.21 38.11 21.85 21.81 21.40 

负债和股东权益 30769.77 37543.87 43337.88 49233.96 56592.60  归属母公司净利润(%) 26.50 39.52 21.92 21.90 21.45 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

23.03 20.80 20.42 20.47 20.47 

会计年度 
2023 2024 2025E 2026E 2027E  

净利率(%) 
10.92 11.28 10.76 10.89 11.04 

经营活动现金流 3365.63 3236.07 5225.04 6771.97 7987.12  ROE(%) 15.60 15.35 14.71 15.81 16.77 

净利润 2150.02 3003.69 3658.34 4460.53 5418.45  ROIC(%) 13.29 16.69 17.66 20.52 24.12 

折旧摊销 1224.72 1622.25 1570.19 1889.85 2203.43  偿债能力      

财务费用 85.75 165.68 31.61 56.85 59.87  资产负债率(%) 55.10 47.84 42.55 42.64 42.87 

投资损失 -3.97 -84.36 -50.03 -53.80 -57.63  净负债比率(%) 28.29 24.41 9.15 6.90 5.97 

营运资金变动 -403.04 -1710.88 28.66 67.29 136.32  流动比率 1.20 1.43 1.64 1.68 1.74 

其他经营现金流 312.15 239.70 -13.72 351.25 226.69  速动比率 0.91 1.13 1.27 1.32 1.39 

投资活动现金流 -3410.26 -3727.76 -3191.38 -3374.00 -3313.97  营运能力      

资本支出 3176.92 3145.86 3600.00 3100.00 3100.00  总资产周转率 0.68 0.78 0.84 0.88 0.93 

长期投资 293.97 709.60 2.15 -0.72 -0.24  应收账款周转率 3.92 4.29 4.31 4.20 4.19 

其他投资现金流 60.63 127.70 410.77 -274.71 -214.21  应付账款周转率 2.96 3.65 3.79 3.64 3.63 

筹资活动现金流 -71.43 2187.20 -1603.41 -1892.47 -1937.43  每股指标（元）      

短期借款 -132.74 -69.17 -692.92 -237.71 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.78 2.17 2.64 3.21 

长期借款 

-318.88 -1057.25 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.94 1.86 3.01 3.90 4.60 

普通股增加 0.00 583.98 51.81 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.93 11.25 14.31 16.23 18.58 

资本公积增加 0.23 2914.49 2437.94 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 379.95 -184.85 -3400.23 -1654.76 -1937.43  P/E 39.95 28.63 23.49 19.27 15.86 

现金净增加额 -96.27 1628.33 430.26 1505.51 2735.72  P/B 6.42 4.53 3.56 3.14 2.74 

       EV/EBITDA 23.80 17.30 15.62 12.83 10.69 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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