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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 51.39 元

总市值/流通市值 89307/89307 百万元

52周最高价/最低价 76.21/30.69 元

近 3 个月日均成交额 2277.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拓普集团（601689.SH）-三季度净利润同比增长 55%，平台型

供货矩阵持续放量》 ——2024-10-29

《拓普集团（601689.SH）-二季度净利润同比增长 26%，迎来多

品类发力新周期》 ——2024-09-02

《拓普集团（601689.SH）-平台型供货矩阵发力，净利润持续攀

升》 ——2024-07-24

《拓普集团（601689.SH）-盈利能力持续提升，一季度净利润同

比增长 43%》 ——2024-05-04

《拓普集团（601689.SH）-2023 年业绩稳定增长，2024 年看好

车端与执行器业务推进》 ——2024-01-20

一季度营收同比提升，大客户销量短期承压影响业绩释放。拓普集团2024

年营收266.0亿元，同比+35.0%，归母净利润30.0亿元，同比+38.9%，扣

非净利润27.3亿元，同比+35.0%；25Q1拓普集团实现营收57.7亿元，同比

+1.4%，环比-20.4%（特斯拉 25Q1 销量 33.7 万辆，同比-13%；问界销量

4.5 万辆，同比-46%），归母净利润5.7亿元，同比-11.6%，环比-26.2%，

扣非净利润4.9亿元，同比-18.4%，环比-31.0%。

研发投入持续，静待公司业绩回暖。费用层面，25Q1拓普集团销售/管理/

研发费用率分别为1.2%/3.3%/5.9%，同比分别-0.2/+0.6/+1.4pct，环比分

别+0.6/+1.2/+0.9pct，其中研发费用有所提升预计主要系公司新产品（机

器人、汽车电子相关）和新技术的持续投入；25Q1拓普集团毛利率为19.9%，

同比-2.5pct，环比+0.1pct，预计主要系产品结构变化、规模效应缩窄、产

品价格波动等因素所致；25Q1公司经营活动现金净流量8.9亿元（24Q1为

5.8亿元）；25Q1拓普集团净利率9.9%，同比-1.5pct，环比-0.7pct；展望

Q2，特斯拉、赛力斯、吉利、理想、小米等销量有望持续向上带来业绩增量，

热管理、汽车电子、底盘等业务持续放量，叠加公司执行器业务的兑现，有

望驱动公司业绩边际上行。

优质客户的深度绑定以及新产品的陆续量产带来中长期业绩确定性。展望后

续，车端为拓普基本盘，公司平台化战略+Tier0.5模式持续推进，与赛力斯、

理想、奇瑞、小米、吉利、斯特兰迪斯、宝马、奔驰等车企深化合作+提升

配套金额，有望带来稳定的增长动力；产能方面，公司继续实施产能布局与

建设，杭州湾八期、九期及济南、河南、墨西哥等工厂建设持续推进；中机

器人方面，公司与客户从直线和旋转执行器开始布局（24年电驱系统营收

1343万元，同比+624%），且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，看好公司逐步打造成机器人领域平台型供应商。

风险提示：客户销售不及预期、海外竞争加剧。

投资建议：人形机器人产业链核心标的，维持“优于大市”评级。考虑

到核心客户的销量波动和行业的竞争加剧，下调盈利预测并新增 27 年

盈利预测，预计 25/26/27 年拓普集团归母净利润为 35.4/44.2/54.1（原

预测 25/26 年 38.8/47.9 亿元），对应 EPS 为 2.04/2.55/3.11 元（原

预测 25/26 年 2.30/2.84 亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 19,701 26,600 33,250 40,931 49,322

(+/-%) 23.2% 35.0% 25.0% 23.1% 20.5%

净利润(百万元) 2151 3001 3539.7 4424.9 5409.4

(+/-%) 26.5% 39.5% 18.0% 25.0% 22.2%

每股收益（元） 1.95 1.78 2.04 2.55 3.11

EBIT Margin 13.2% 12.1% 12.4% 12.3% 12.4%

净资产收益率（ROE） 15.60% 15.35% 15.97% 17.37% 18.31%

市盈率（PE） 26.3 28.9 25.2 20.2 16.5

EV/EBITDA 19.6 22.0 19.1 17.0 14.8

市净率（PB） 4.11 4.43 4.03 3.51 3.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概述：拓普集团2024年营收266.0亿元，同比+35.0%，归母净利润30.0亿元，

同比+38.9%，扣非净利润27.3亿元，同比+35.0%；25Q1拓普集团实现营收57.7亿元，

同比+1.4%，环比-20.4%（特斯拉25Q1销量33.7万辆，同比-13%；问界销量4.5万辆，

同比-46%），归母净利润5.7亿元，同比-11.6%，环比-26.2%，扣非净利润4.9亿元，

同比-18.4%，环比-31.0%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用层面，25Q1拓普集团销售/管理/研发费用率分别为1.2%/3.3%/5.9%，同比分别

-0.2/+0.6/+1.4pct，环比分别+0.6/+1.2/+0.9pct，其中研发费用有所提升预计主要

系公司新产品（机器人、汽车电子相关）和新技术的持续投入；25Q1拓普集团毛利率

为19.9%，同比-2.5pct，环比+0.1pct，预计主要系产品结构变化、规模效应缩窄、

产品价格波动等因素所致；25Q1公司经营活动现金净流量8.9亿元（24Q1为5.8亿元）；

25Q1拓普集团净利率9.9%，同比-1.5pct，环比-0.7pct；展望Q2，特斯拉、赛力斯、

吉利、理想、小米等销量有望持续向上带来业绩增量，热管理、汽车电子、底盘等业

务持续放量，叠加公司执行器业务的兑现，有望驱动公司业绩边际上行。
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图5：公司毛利率和净利率 图6：公司单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：年度四费费用率 图8：季度四费费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发综合实力强、效率高，在研发、实验过程中拓普善于聚焦产业链关键产品和

核心技术，并将所积累技术、经验沿用到新品研发上，提升研发效率。依托长期

基础的开发和技术突破所积累出机、电、液、软等综合开发和系统集成能力，拓

普逐步建立完整的产品开发体系。以 IBS 为例，IBS 是高度集成安全系统，集成

机械、电子、液压、控制、算法等多学科内容，公司在快速变化的汽车市场环境

下:1)纵向迭代产品：IBS→IBS PRO→IBS RED 和 IBS EVO；2）横向拓宽产品线：

基于电控、软件、制造、底盘调教等能力拓展线控转向系统（电动助力转向系统、

主动后轮转向系统、电调管柱等）、热管理系统泵阀、空悬集成式充气及控制单

元、智能座舱产品、电驱执行器等，为公司保持快速发展奠定基础。

在机器人领域，公司在执行器业务的核心优势包括：1、具备永磁伺服电机、无框

电机等各类电机的自研能力；2、具备整合电机、减速机构、控制器的经验；3、

具备精密机械加工能力；4、具备各类研发资源及测试资源的协同能力。公司在该

领域具备较强的竞争力，为公司获得较大市场份额提供保障。公司与客户从直线

执行器开始合作，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
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投资建议：人形机器人产业链核心标的，维持“优于大市”评级

拓普集团近期一方面汽车电子板块中的线控制动、空气悬架、电调管柱等产品陆

续量产下线，X-Y-Z 线控底盘体系逐步完善，助力公司汽车电子业务进入放量周

期；另一方面，公司近期陆续发布针对泵阀研发中心、电驱事业部、智能表皮研

发中心、电控减震器的人才招聘信息，后续有望持续夯实公司研发、设计、生产、

合作能力，预估公司空气悬架、热管理系统、执行器等潜在相关业务有望受益。

我们持续看好拓普集团产品拓展、客户突破、产能扩张带来的业绩确定性和成长

性，考虑到核心客户的销量波动和行业的竞争加剧，下调盈利预测并新增 27 年盈

利预测，预计 25/26/27 年拓普集团归母净利润为 35.4/44.2/54.1（原预测 25/26

年 38.8/47.9 亿元），对应 EPS 为 2.04/2.55/3.11 元（原预测 25/26 年 2.30/2.84

亿元），维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024 2025E 2023 2024E 2025E

002050.SZ 三花智控 优于大市 26.0 972 0.78 0.83 1 33 31 26

603596.SH 伯特利 优于大市 59.4 360 2.06 1.99 2.47 29 30 24

平均 31 31 25

601689.SH 拓普集团 优于大市 51.4 893 1.95 1.78 2.04 26 29 25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2855 3988 3988 7367 7291 营业收入 19701 26600 33250 40931 49322

应收款项 5651 6531 8163 10049 13513 营业成本 15163 21067 26301 32430 38965

存货净额 3245 4000 5057 8461 10184 营业税金及附加 148 183 229 282 340

其他流动资产 1440 3115 2993 3684 4439 销售费用 259 274 333 409 493

流动资产合计 13492 18683 21251 30611 36477 管理费用 544 621 770 914 1091

固定资产 14518 15969 17599 20788 23688 研发费用 986 1224 1496 1842 2318

无形资产及其他 1390 1370 1316 1262 1208 财务费用 86 166 121 44 (2)

投资性房地产 1230 1425 1425 1425 1425 投资收益 4 84 4 4 4

长期股权投资 140 97 97 97 97

资产减值及公允价值变

动 71 60 30 30 45

资产总计 30770 37544 41688 54183 62895 其他收入 (1100) (1014) (1496) (1842) (2318)

短期借款及交易性金融

负债 2290 2936 1698 1200 1200 营业利润 2476 3420 4035 5044 6166

应付款项 8263 9339 11807 21151 25460 营业外净收支 (14) 1 1 1 1

其他流动负债 671 764 965 1191 1434 利润总额 2462 3421 4036 5045 6168

流动负债合计 11224 13039 14470 23543 28094 所得税费用 312 418 493 616 753

长期借款及应付债券 4942 3962 3962 3962 3962 少数股东损益 (1) 3 4 5 6

其他长期负债 789 960 1060 1160 1260 归属于母公司净利润 2151 3001 3540 4425 5409

长期负债合计 5732 4922 5022 5122 5222 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16955 17961 19492 28665 33316 净利润 2151 3001 3540 4425 5409

少数股东权益 30 33 36 39 43 资产减值准备 39 (12) 14 11 12

股东权益 13784 19550 22160 25478 29535 折旧摊销 1146 1523 1586 1886 2188

负债和股东权益总计 30770 37544 41688 54183 62895 公允价值变动损失 (71) (60) (30) (30) (45)

财务费用 86 166 121 44 (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 249 (2177) 215 3701 (1279)

每股收益 1.95 1.78 2.04 2.55 3.11 其它 (40) 14 (11) (7) (8)

每股红利 0.59 0.47 0.54 0.64 0.78 经营活动现金流 3474 2289 5315 9985 6277

每股净资产 12.51 11.60 12.75 14.66 17.00 资本开支 0 (2977) (3147) (5001) (5001)

ROIC 11.46% 11.89% 14% 17% 19% 其它投资现金流 (300) (749) 0 0 0

ROE 15.60% 15.35% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (298) (3683) (3147) (5001) (5001)

毛利率 23% 21% 20.90% 20.77% 21.00% 权益性融资 20 3498 0 0 0

EBIT Margin 13% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 (319) (1057) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (648) (789) (930) (1106) (1352)

收入增长 23% 35% 25% 23% 20% 其它融资现金流 (1201) 2720 (1238) (498) 0

净利润增长率 26% 40% 18% 25% 22% 融资活动现金流 (3116) 2527 (2168) (1604) (1352)

资产负债率 55% 48% 47% 53% 53% 现金净变动 60 1132 0 3379 (77)

股息率 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 2796 2855 3988 3988 7367

P/E 26.3 28.9 25.2 20.2 16.5 货币资金的期末余额 2855 3988 3988 7367 7291

P/B 4.1 4.4 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (794) 2274 5023 1277

EV/EBITDA 19.6 22.0 19.1 17.0 14.8 权益自由现金流 0 869 930 4486 1278

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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