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市场数据  
收盘价(元) 51.39 

一年最低/最高价 30.69/76.21 

市净率(倍) 3.94 

流通A股市值(百万元) 89,307.37 

总市值(百万元) 89,307.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.05 

资产负债率(%,LF) 40.10 

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 年年报点

评：业绩稳健向好，机器人打开成长

空间》 

2025-04-24 

《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 
 

 

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 18.43 25.50 26.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.24 1.73 2.04 2.57 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 41.53 29.76 25.13 20.03 15.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司营收达 57.68 亿元，同比
+1.40%/环比-20.43%；归母净利润达 5.65 亿元，同比-12.39%/环比-

26.23%。从盈利能力看，公司 25Q1 毛利率达 19.89%，同比-2.53pct/环
比+0.08pct；25Q1 净利率达 9.80%，同比-1.54pct/环比-0.77pct。25Q1 公
司期间费用率达 10.51%，同比+1.18pct/环比+2.15pct。其中销售费用/管
理费用/财务费用/研发费用率分别达 1.19%/3.30%/0.10%/5.93%，同比分
别-0.19pct/+0.55pct/-0.61pct/+1.44pct。 

 

◼ 2025Q1 业绩下滑主要受下游部分大客户影响，预计 25Q2 将得到改善。
从主要下游客户 2025Q1 表现来看：1）特斯拉全球销量为 33.7 万辆，
同比-13.0%；2）吉利销量为 70.4 万辆，同比+47.9%；3）比亚迪销量为
100.1 万辆，同比+59.8%；4）赛力斯销量为 4.5 万辆，同比-46.3%；5）
理想销量为 9.3 万辆，同比+15.5%；6）极氪销量为 4.1 万辆，同比+25.2%；
7）小米批发销量为 7.6 万辆。25Q2 得到改善的依据为：1、大客户产线
调整在 Q1 基本结束；2、问界 M8 上市，赛力斯板块业绩将得到较大改
善。 

 

◼ Tier 0.5 级供应商，智能汽车+机器人双擎驱动。公司与客户建立战略合
作关系，创新性地推行 Tier0.5 级的合作模式，为车企提高效率、降低
成本的同时也保证了自身的竞争力。1）主业方面，当前，公司已形成汽
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 8 大系列产品，单车 ASP

约为 3 万元。2）机器人方面，公司积极布局电驱执行器、灵巧手电机、
躯体结构件、减速器、减速器等核心部件，在研发资源和测试资源上与
主业具有较强的协同能力。未来，公司将通过智能汽车部件和机器人部
件的协同发展来奠定快速发展的基础。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：虽然公司 2025Q1 业绩出现下滑，但下游客户产
线调整在 25Q1 结束，结合下游客户的新品放量，我们维持公司 2025-

2027 年归母净利润 35.54 亿元、44.60 亿元、56.52 亿元的预测，对应
2025-2027 年 EPS 分别为 2.04 元、2.57 元、3.25 元，市盈率分别为 25

倍、20 倍、16 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：客户效率不及预期；项目开拓不及预期；原材料价格波动。  
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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 27,726 33,595 41,350  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 9,979 11,371 15,057  营业成本(含金融类) 21,067 25,895 31,930 38,165 

经营性应收款项 9,277 11,437 14,305 17,005  税金及附加 183 222 270 317 

存货 4,000 5,837 7,380 8,712  销售费用 274 332 408 489 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 621 863 1,101 1,272 

其他流动资产 368 472 538 575  研发费用 1,224 1,644 2,039 2,324 

非流动资产 18,861 20,972 22,983 24,539  财务费用 166 101 124 124 

长期股权投资 97 98 102 104  加:其他收益 408 300 278 300 

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 4,018 5,072 6,428 

其他非流动资产 479 486 483 480  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 37,544 48,698 56,578 65,889  利润总额 3,421 4,020 5,073 6,429 

流动负债 13,039 18,000 21,365 24,968  减:所得税 418 462 609 772 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,936 2,709 2,595 2,478  净利润 3,004 3,557 4,464 5,658 

经营性应付款项 9,339 14,191 17,432 20,876  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 1,063 1,291 1,559       

非流动负债 4,922 4,923 4,923 4,923  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.04 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 4,121 5,197 6,553 

租赁负债 486 486 486 486  EBITDA 5,205 6,258 7,657 9,353 

其他非流动负债 474 475 475 475       

负债合计 17,961 22,923 26,288 29,891  毛利率(%) 20.80 21.24 21.69 22.00 

归属母公司股东权益 19,550 25,738 30,248 35,950  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 25,775 30,289 35,997  收入增长率(%) 35.02 23.60 24.01 20.00 

负债和股东权益 37,544 48,698 56,578 65,889  归母净利润增长率(%) 39.52 18.43 25.50 26.73 

           

           

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 6,802 5,956 8,136  每股净资产(元) 11.51 14.81 17.41 20.69 

投资活动现金流 (3,728) (4,223) (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 2,349 (114) (117)  ROIC(%) 12.72 12.18 13.02 14.37 

现金净增加额 1,628 4,941 1,392 3,686  ROE-摊薄(%) 15.35 13.81 14.74 15.72 

折旧和摊销 1,704 2,137 2,460 2,799  资产负债率(%) 47.84 47.07 46.46 45.37 

资本开支 (3,095) (4,237) (4,469) (4,353)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.76 25.13 20.03 15.80 

营运资本变动 (1,711) 1,012 (1,077) (429)  P/B（现价） 4.46 3.47 2.95 2.48 

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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