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事件：2025 年 8 月 25 日，涛涛车业发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 17.13 亿元（+23.19%），归母净利润 3.42 亿元（+88.04%），

扣非归母净利润 3.39 亿元（+89.65%）。单季度看，2025Q2 公司营收 10.74

亿元（+23.33%），归母净利润 2.56 亿元（+95.25%），扣非归母净利润 2.53

亿元（+97.16%）。 

2025H1 智能电动低速车持续释放强劲增长动能，亚洲和中国市场均

表现靓丽。1）分产品看：2025H1 公司智能电动低速车/特种车/其他收入

分别为 11.52 亿元（+30.65%）、4.90 亿元（+8.22%）、0.72 亿元（+26.73%），

其中电动高尔夫球车业务实现快速突破，高端经销商总量超 230 家，电动

自行车也实现商超渠道强势增长，共同带动智能低速车业务整体持续快速

增长。2）分地区看：2025H1 公司美国/亚洲（不含中国）/欧洲/美洲（不

含美国，加拿大）/中国/加拿大收入分别为 13.37 亿元（+29.09%）、0.95

亿元（+199.23%）、0.86 亿元（-26.05%）、0.82 亿元（-35.48%）、0.60 亿

元（+184.02%）、0.47 亿元（-13.44%），其中美国市场实现较快增速，中

国和亚洲市场规模均表现亮眼。 

2025Q2 毛净利率均显著提升，销售费用率明显改善。1）毛利率：

2025Q2 公司毛利率达 41.64%（+6.65pct），产品结构优化助力毛利率大幅

提升。2）净利率：2025Q2 公司净利率为 23.84%（+8.78pct），涨幅大于

毛利率主系公司费用端控制合理。3）费用端：2025Q2 公司销售/管理/研

发/财务费用率分别为 7.04/4.01/2.39/-1.19%，分别同比-2.49/+0.34/-

0.46/+0.08pct，其中销售费用率改善幅度较大。 

海外产能布局持续加速，积极布局智能化前沿技术。1）产能端：持

续完善“中国+东南亚+北美”三位一体产能布局，强化本土化运营与全球

供应链协同，其中北美基地聚焦电动高尔夫球车高端制造与敏捷交付，东

南亚双枢纽架构初具规模，越南基地完成全链条产能建设，泰国基地 2026

年投产后将显著提升对美供应能力。2）智能化：公司积极布局人形机器

人、无人驾驶等赛道，先后与开普勒机器人、宇树科技等公司达成战略合

作；并通过 AI 大模型等前沿技术构建跨产品线共性技术平台，同时新兴

业务有望反向赋能主业的持续智能化升级。 
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投资建议：行业端，商业接驳巡逻与家庭休闲出行需求有望带动电动

高尔夫球车市场渗透率提升，欧洲与北美市场引领全球电动自行车增长，

全地形车品类有望伴随消费水平提升而扩容。公司端，智能电动低速车与

电动自行车多品类拓展，东南亚布产加速，北美本土化制造占比逐步扩大，

规避国际贸易不确定性风险的能力不断提升，公司收入业绩有望持续增

长。我们预计，2025-2027年公司归母净利润分别为 7.21/9.49/12.14 亿

元，对应 EPS 分别为 6.64/8.73/11.18 元，当前股价对应 PE 为

28.62/21.75/17.00 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易不确定性、汇率波动、市场竞争加剧、原材料价

格波动等风险。 

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

营业收入（百万元） 2,977 3,963 5,168 6,574 

营业收入增长率(%) 38.82% 33.15% 30.40% 27.20% 

归母净利（百万元） 431 721 949 1,214 

净利润增长率(%) 53.76% 67.20% 31.58% 27.95% 

摊薄每股收益（元） 3.96 6.64 8.73 11.18 

市盈率（PE） 16.69 28.62 21.75 17.00 

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 1,938 1,530 1,595 1,713 1,899  营业收入 2,144 2,977 3,963 5,168 6,574 

应收和预付款项 615 717 953 1,242 1,580  营业成本 1,338 1,935 2,428 3,136 3,967 

存货 715 1,206 1,513 1,954 2,472  营业税金及附加 8 13 16 22 28 

其他流动资产 66 107 117 129 144  销售费用 315 313 416 544 694 

流动资产合计 3,333 3,560 4,178 5,039 6,095  管理费用 93 130 172 226 292 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -46 -55 -34 -35 -38 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -7 -9 0 0 0 

固定资产 317 569 657 749 862  投资收益 0 1 1 1 2 

在建工程 4 89 88 99 116  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 49 236 290 361 452  营业利润 341 515 822 1,085 1,387 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 -4 -2 -3 -3 -2 

其他非流动资产 3,416 3,645 4,259 5,117 6,184  利润总额 337 513 819 1,082 1,385 

资产总计 3,787 4,539 5,293 6,325 7,614  所得税 56 82 98 133 171 

短期借款 224 415 415 415 415  净利润 280 431 721 949 1,214 

应付和预收款项 409 680 854 1,102 1,395  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 15 0 0 0 0  归母股东净利润 280 431 721 949 1,214 

其他负债 198 262 289 337 395        

负债合计 846 1,358 1,557 1,855 2,204  预测指标      

股本 109 110 109 109 109   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,900 1,923 1,923 1,923 1,923  毛利率 37.60% 34.98% 38.73% 39.33% 39.66% 

留存收益 928 1,196 1,759 2,494 3,433  销售净利率 13.08% 14.49% 18.19% 18.36% 18.47% 

归母公司股东权益 2,942 3,181 3,736 4,470 5,410  销售收入增长率 21.44% 38.82% 33.15% 30.40% 27.20% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 24.81% 55.71% 70.92% 33.25% 28.70% 

股东权益合计 2,942 3,181 3,736 4,471 5,410  净利润增长率 36.09% 53.76% 67.20% 31.58% 27.95% 

负债和股东权益 3,787 4,539 5,293 6,325 7,614  ROE 9.53% 13.56% 19.30% 21.22% 22.44% 

       ROA 10.24% 10.36% 14.67% 16.33% 17.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.59% 10.49% 16.32% 18.47% 19.98% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.74 3.96 6.64 8.73 11.18 

经营性现金流 177 212 523 662 863  PE(X) 22.23 16.69 28.62 21.75 17.00 

投资性现金流 -72 -523 -260 -308 -383  PB(X) 2.26 2.28 5.52 4.62 3.81 

融资性现金流 1,544 -264 -203 -235 -295  PS(X) 3.11 2.44 5.21 3.99 3.14 

现金增加额 1,657 -556 65 118 185  EV/EBITDA(X) 14.34 11.65 21.21 16.44 12.87 

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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