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特斯拉 Optimus 量产，机器人电驱加速灵巧手、关节、躯体总成  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 17.38/17.38 

总市值/流通(亿元) 893.07/893.07 

12 个月内最高/最低价

(元) 

76.21/30.69 

 

相关研究报告 
 
<<特斯拉 Optimus 加速量产，国际

Tier1全球布局>>--2025-04-24 

<<中国零部件的国际 Tier1 成长之

路>>--2024-09-03 

<<国际 Tier1 成长之路取得关键突

破>>--2024-07-29  
  
证券分析师：刘虹辰 
电话：010-88321818 

E-MAIL：liuhc@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190524010002   

 
  

事件：公司发布 2024 年报&2025 年一季报，公司 2024年实现营业总

收入 266.00 亿元，同比+35.02%；归母净利润 30.01 亿元，同比 39.52%；

扣非净利润 27.28 亿元，同比 35.00%。今年一季度公司实现营业总收入

57.68 亿元，同比+1.4%；归母净利润 5.65 亿元，同比-12.39%。 

汽车电子业务高速增长。公司 Q4 单季度实现收入 72.48 亿元，同比

+30.63%；归母净利润 7.67 亿元，同比+38.47%。公司内饰功能件、轻量

化底盘、热管理业务的销售额稳步增长。汽车电子类业务大幅增长 10 倍

超过 18 亿元，全面进入量产加速阶段。公司研发费用持续增长，2024 年

达到 12.24 亿元。今年 Q1，受大客户销量短期下滑影响，业绩暂时承压，

预计年内整体影响有限。 

九大产品线驱动公司加速成长国际 Tier1。公司在发展智能电动汽车

八大产品线的同时，聚焦并拓展第九大产品线——机器人产业链关键产品

与核心技术。去年公司汽车电子业务 10 倍增长，公司的热管理模块以自

研高精度电子膨胀阀为核心，实现平台化设计与全球量产交付，奠定行业

标杆地位；闭式空气悬架系统则在投产后快速爬坡，年内交付突破 24 万

套，打破外资垄断。三大业务协同效应显著，机器人电驱打造新的增长极，

热管理+空气悬架构筑技术壁垒，驱动公司加速成长国际 Tier1。 

特斯拉 Optimus 加速量产，总成核心供应商受益。拓普集团凭借在智

能刹车 IBS 项目积累的各项技术能力，包括软件，电控、驱动、电机、减

速机构、传感器等，公司切入机器人电驱系统及其他相关产品。该业务将

打造拓普集团新的增长极，形成智能汽车+机器人部件的双产业发展模式。

公司机器人电驱系统获得客户高度认可，公司 2条电驱系统生产线于 2024

年 1 月正式投产，年产能为 30 万套电驱执行器。新增产能也已经启动规

划设计，公司已启动电驱执行器第二工厂的建设。机器人电驱执行器项目

进展顺利，按需迭代升级，开始批量供货。灵巧手电机已多次向客户送样，

开始批量供货。此外，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。 

国际 Tier1 打造全球工厂布局。公司国际化战略加速。北美墨西哥热

管理、底盘、减震工厂和内饰工厂已全部投产，二期项目有序推进中。波

兰工厂二期加紧筹划中，为承接更多欧洲本土订单奠定基础。与此同时，

公司积极布局东南亚市场，泰国生产基地的规划和建设工作正在加速进行

中。公司在墨西哥蒙特雷基地加速布局饰件、热管理系统等产线，通过北

美供应链本地化满足特斯拉等客户需求，有效规避美国对中国汽车零部件

关税。 

投资建议：特斯拉 Optimus 量产，机器人电驱加速灵巧手、关节、躯体总

成。拓普机器人电驱执行器项目进展顺利，按需迭代升级，开始批量供货。

灵巧手电机已多次向客户送样，开始批量供货。此外，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。智能汽车+机器人业务高速成长。预计公司

2025-2027 年营业收入分别为 341.28/416.80/488.90 亿元，归母净利润
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分别为 37.89/47.10/55.89亿元，EPS 分别为 2.18/2.71/3.22 元，PE 分

别为 24/19/16 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新业务进展不及预期，大客户销量不及预期，价格战加剧超出

预期，原材料波动超出预期。 

  
 

 

 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,600 34,128 41,680 48,890 

营业收入增长率(%) 35.02% 28.30% 22.13% 17.30% 

归母净利（百万元） 3,001 3,789 4,710 5,589 

净利润增长率(%) 39.52% 26.29% 24.29% 18.68% 

摊薄每股收益（元） 1.79 2.18 2.71 3.22 

市盈率（PE） 27.37 23.57 18.96 15.98 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,855 3,988 2,267 2,541 1,817  营业收入 19,701 26,600 34,128 41,680 48,890 

应收和预付款项 5,677 6,618 9,261 11,116 12,969  营业成本 15,189 21,067 27,233 33,322 39,033 

存货 3,245 4,000 5,703 6,785 7,934  营业税金及附加 148 183 237 292 341 

其他流动资产 1,714 4,078 4,410 5,323 6,252  销售费用 233 274 388 462 541 

流动资产合计 13,492 18,683 21,642 25,765 28,973  管理费用 544 621 863 1,043 1,214 

长期股权投资 140 97 94 88 84  财务费用 86 166 -76 -63 -53 

投资性房地产 23 21 21 21 21  资产减值损失 -71 -59 0 0 0 

固定资产 11,518 13,685 18,097 22,272 27,166  投资收益 4 84 70 88 111 

在建工程 3,000 2,285 2,706 2,120 2,444  公允价值变动 0 1 0 0 0 

无形资产开发支出 1,390 1,370 1,657 1,842 1,934  营业利润 2,476 3,420 4,347 5,281 6,259 

长期待摊费用 169 210 182 149 89  其他非经营损益 -14 1 -12 102 128 

其他非流动资产 14,530 19,878 23,270 27,832 31,318  利润总额 2,462 3,421 4,334 5,382 6,387 

资产总计 30,770 37,544 46,025 54,323 63,054  所得税 312 418 544 670 795 

短期借款 1,000 931 581 891 1,200  净利润 2,150 3,004 3,791 4,712 5,592 

应付和预收款项 8,263 9,339 13,804 16,390 19,078  少数股东损益 -1 3 1 2 3 

长期借款 2,506 1,449 2,684 4,030 5,230  归母股东净利润 2,151 3,001 3,789 4,710 5,589 

其他负债 5,187 6,242 6,832 7,591 8,212        

负债合计 16,955 17,961 23,900 28,902 33,721  预测指标      

股本 1,102 1,686 1,686 1,686 1,686   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,341 8,256 8,256 8,256 8,256  毛利率 22.90% 20.80% 20.21% 20.05% 20.16% 

留存收益 7,205 9,559 12,223 15,517 19,426  销售净利率 10.92% 11.28% 11.10% 11.30% 11.43% 

归母公司股东权益 13,784 19,550 22,091 25,385 29,294  销售收入增长率 23.18% 35.02% 28.30% 22.13% 17.30% 

少数股东权益 30 33 34 36 39  EBIT 增长率 32.71% 36.89% 21.63% 24.91% 19.08% 

股东权益合计 13,814 19,583 22,125 25,421 29,333  净利润增长率 26.49% 39.52% 26.29% 24.29% 18.68% 

负债和股东权益 30,770 37,544 46,025 54,323 63,054  ROE 15.60% 15.35% 17.15% 18.55% 19.08% 

       ROA 7.38% 8.79% 9.07% 9.39% 9.53% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.46% 11.40% 12.14% 13.00% 13.39% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.35 1.79 2.18 2.71 3.22 

经营性现金流 3,366 3,236 4,600 5,270 6,758  PE(X) 54.44 27.37 23.57 18.96 15.98 

投资性现金流 -3,410 -3,728 -6,253 -5,425 -7,488  PB(X) 5.88 4.23 4.04 3.52 3.05 

融资性现金流 -71 2,187 -81 428 6  PS(X) 4.11 3.11 2.62 2.14 1.83 

现金增加额 -96 1,628 -1,720 274 -724  EV/EBITDA(X) 22.43 16.52 19.29 14.58 11.80 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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