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持续稳健增长，加大新业务投入 

 

核心观点 

2025 年一季度，公司业绩持续稳健。家电和工具业务加速增长。

智能汽车业务及机器人业务保持高增速。数字能源业务短期受到

技术升级及产品结构调整，收入同比下降。一季度公司毛利率同

比提升 0.14pcts，加大新业务投入蓄力未来增长，三项费用率同

比提升 1.25pcts。公司基本盘工具和家电业务持续具备不错成长

性，数字能源和智能汽车、机器人、AI 整机等创新业务打开中长

期广阔空间，未来成长预期乐观。 

事件  

公司发布 2025 年一季报。2025 年一季度营业收入 26.71 亿元，

同比增长 15.24%；归母净利润 1.97 亿元，同比增长 12.10%。 

简评  

1、2025 年一季度持续稳健增长。 

2025 年一季度，公司加速市场和运营出海，一季度持续稳健表现，

实现收入、净利润双增长。 

2025 年一季度，公司营业收入 26.71 亿元，同比增长 15.24%；归

母净利润 1.97 亿元，同比增长 12.10%；扣非归母净利润 1.87 亿

元，同比增长 10.37%。 

细分板块来看：家电和工具业务，公司发挥国际化布局与综合技

术竞争优势，扩大市场份额，加速增长。智能汽车业务及机器人

业务保持高增速，应用于高阶智驾的激光雷达电机产品横向拓展

头部客户，份额稳中有升，机器人应用如割草机器人、扫地机器

人、商用机器人、服务机器人等市场实现快速增长，商用炒菜机

实现市场突破，人形机器人领域持续拓展客户。数字能源业务短

期受到技术升级及产品结构调整，收入同比下降，公司在发电侧、

用户侧储能应用等新场景加速推进，有望成为新增长拉动。 

2、毛利率同比略增，加大新业务投入。 

2025 年一季度，公司综合毛利率 23.79%，同比提升 0.14pcts。一

季度，公司销售、管理、研发三项费用合计 4.35 亿元，同比增长

24.83%，其中销售费用 9927 万元，同比增长 22.48%，管理费用

1.10 亿元，同比增长 28.98%，研发费用 2.26 亿元，同比增长

23.93%，费用增加主要系公司加大对  AI+、数字能源、智能汽车、

机器人等新业务领域的研发投入，加速海外市场及供应链能力的

构建，股权激励费用同比增加等所致。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.49/-10.56 -4.90/-6.01 33.37/26.95 

12 月最高/最低价（元）  17.95/9.03 

总股本（万股）  124,683.50 

流通 A 股（万股）  107,108.98 

总市值（亿元）  169.44 

流通市值（亿元）  145.56 

近 3 月日均成交量（万）  6151.88 

主要股东   

武永强  17.00% 
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2025 年一季度，公司经营活动的净现金流为 5835 万元，同比下降 41.34%，主要系公司为开拓新业务，人员同

比增加，支付的员工薪酬同比增加约 8000 万元。公司持续加强应收账款的管控，一季度销售回款同比增加 2.48

亿元。 

3、投资建议。 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 125.6 亿元、150.2 亿元、179.9 亿元，归母净利润分别为 8.4 亿元、

10.7 亿元、13.9 亿元，对应 PE 分别为 20x、16x、12x，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,992.34 10,501.22 12,555.56 15,021.07 17,991.14 

YOY(%) 1.32% 16.78% 19.56% 19.64% 19.77% 

归母净利润(百万元) 515.51 671.44 837.94 1,069.76 1,387.34 

YOY(%) -11.52% 30.25% 24.80% 27.67% 29.69% 

EPS(摊薄/元) 0.41 0.54 0.67 0.86 1.11 

P/E(倍) 24.00 25.27 20.22 15.84 12.21 

资料来源：ifind，中信建投 

4、风险提示：宏观经济环境变化影响终端市场消费需求，家电、电动工具业务不及预期；市场竞争加剧，影响

公司在主要客户的供货份额，或带来公司毛利率下降；主要客户竞争力下降，影响公司相关业务增速；贸易政

策变化，影响公司原材料供应和产品交付；芯片紧缺及涨价超预期，影响公司毛利率；汇率大幅波动影响公司

毛利率和汇兑损益；数字能源和智能汽车、机器人、AI 整机等创新业务营收增速不及预期；公司生产效率提升、

供应链优化及费用管控不及预期等。 
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分析师介绍 
阎贵成 

中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，

9 年多证券行业研究工作经验。目前专注于人工智能、云计算、物联网、卫星互联网、

5G/6G、光通信等领域研究，曾多次获得证券行业各大评选的通信行业第一名，如新

财富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 

 

刘永旭 

中信建投证券通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究

工作，2020 年加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能

源、卫星应用、专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最

佳分析师第一名团队成员。 

 

武超则 

中信建投证券研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师。

新财富白金分析师， 2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一名；

2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专注于 5G、云计算、物联

网等领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与首席经济学家委员会委员。 

 

汪洁  

通信行业分析师，华东师范大学理学学士，复旦大学理学硕士。曾就职于长城证券、

浙商证券。2023 年 5 月加入中信建投通信团队，主要研究物联网、控制器等方向。 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

拓邦股份 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 
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