
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
拓普集团（601689.SH）系列点评十三     

2025Q2 业绩符合预期 “车+机器人+AI”协同 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 半年报：2025H1 实现营收 129.3 亿元，同比+5.8%；

归母净利 12.8 亿元，同比-11.1%；扣非归母净利 11.6 亿元，同比-10.4%。 

➢ 2025Q2 业绩略超预期 新产品、新客户持续突破。公司 2025Q2 实现营收

71.7 亿元，同比+9.7%/环比+24.3%；归母净利 7.3 亿元，同比-10.1%/环比

+28.9%；扣非归母净利 6.8 亿元，同比-3.6%/环比+38.7%。公司收入及利润实

现环比提升，主要系：1）TIER0.5 定位：TIER0.5 模式大幅提升公司单车配套产

品数量及金额，且公司与 A 客户/赛力斯/小米/吉利/比亚迪/宝马合作不断推进、

产品数量及金额持续提升；2）跨界发展：公司坚持研发领先，拓展空气悬架/智

能座舱/IBS/EPS/电驱系统等产品，带来价值量提升及持续的增量收入贡献；3）

全球化：公司墨西哥一期已投产，波兰二期项目筹划中以承接更多欧洲订单，此

外布局泰国基地进一步完善全球化布局。 

公司 2025Q1 毛利率达 19.3%，同比-1.1pct/环比-0.6pct。费用方面，2025Q2

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比 -

0.2pct/+0.2pct/+0.8pct/-0.7pct 至 0.9%/2.6%/5.1%/-0.2%。 

➢ 平台型 Tier0.5 剑指全球汽配龙头。客户+：战略绑定特斯拉和造车新势力，

进军全球供应体系。公司当前已与国际、国内创新车企及主要传统整车厂建立稳

定合作关系，且顺应行业电动智能变革，公司积极与 RIVIAN、小鹏、理想、比

亚迪赛力斯等头部造车新势力合作，探索 Tier0.5 级的合作模式，为客户提供全

产品线的同步研发及供货服务，国际战略不断加速。产品+：八大产品线，打造

平台型企业。公司 Tier0.5 级创新型商业模式继续快速发展，针对头部智能电动

车企的单车配套价值不断提升，现已拥有 8 大系列产品、价值量达 3 万元。 

➢ 积极布局机器人 AI 应用星辰大海。公司研发的机器人关节执行器及灵巧手

电机，已多次向客户送样、项目推进迅速；同时公司拓展热管理产品至液冷服务

器、储能、机器人领域，并取得首批订单 15 亿元，且向华为 /A 客户

/NVIDIA/META 及各企业客户和各数据中心对接推广液冷产品。产能端，

2024/1/4 公告拟投资 50 亿元、规划用地 300 亩用于机器人电驱系统研发生产

基地；2025/4/15 公告拟投资不超过 3 亿美元，于泰国建设生产基地。 

➢ 投资建议：公司凭借行业领先的客户拓展和产品拓展能力，有望在电动智能

化变革下崛起成为自主零部件龙头；当前机器人产能逐渐建设，有望在新业务领

域逐渐贡献增量。考虑中美关税影响，我们小幅下修盈利预测，预计公司 2025-

2027 年收入为 317.98/378.77/448.77 亿元，归母净利润为 33.27/41.01/49.49

亿元，对应 EPS 为 1.91/2.36/2.85 元，对应 2025 年 8 月 29 日 62.6 元/股的收

盘价，PE 分别为 33/27/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户销量不及预期；机器人不及预期；竞争加剧；原材料波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,600 31,798 37,877 44,877 

增长率（%） 35.0 19.5 19.1 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,001 3,327 4,101 4,949 

增长率（%） 39.5 10.9 23.2 20.7 

每股收益（元） 1.73 1.91 2.36 2.85 

PE 36 33 27 22 

PB 5.6 4.9 4.3 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 26,600 31,798 37,877 44,877  成长能力（%）     

营业成本 21,067 25,153 29,885 35,318  营业收入增长率 35.02 19.54 19.12 18.48 

营业税金及附加 183 251 292 346  EBIT 增长率 36.89 11.22 21.22 20.38 

销售费用 274 328 390 462  净利润增长率 39.52 10.89 23.25 20.69 

管理费用 621 742 884 1,047  盈利能力（%）     

研发费用 1,224 1,463 1,743 2,065  毛利率 20.80 20.90 21.10 21.30 

EBIT 3,501 3,894 4,720 5,682  净利润率 11.28 10.46 10.83 11.03 

财务费用 166 65 2 -13  总资产收益率 ROA 7.99 7.21 8.01 8.24 

资产减值损失 -59 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.35 15.03 16.25 17.09 

投资收益 84 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,420 3,828 4,718 5,695  流动比率 1.43 1.29 1.33 1.34 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.09 1.00 1.03 1.06 

利润总额 3,421 3,828 4,718 5,695  现金比率 0.31 0.41 0.42 0.50 

所得税 418 498 613 740  资产负债率（%） 47.84 51.92 50.60 51.73 

净利润 3,004 3,331 4,105 4,954  经营效率     

归属于母公司净利润 3,001 3,327 4,101 4,949  应收账款周转天数 88.17 92.00 90.00 88.00 

EBITDA 5,205 5,839 7,093 8,415  存货周转天数 69.30 75.00 73.00 70.00 

      总资产周转率 0.78 0.76 0.78 0.81 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,988 8,068 9,097 13,502  每股收益 1.73 1.91 2.36 2.85 

应收账款及票据 6,450 8,712 10,066 11,619  每股净资产 11.25 12.74 14.52 16.66 

预付款项 167 176 203 230  每股经营现金流 1.86 5.35 4.74 5.95 

存货 4,000 5,168 5,977 6,773  每股股利 0.52 0.58 0.71 0.86 

其他流动资产 4,078 3,246 3,507 3,792  估值分析     

流动资产合计 18,683 25,370 28,850 35,915  PE 36 33 27 22 

长期股权投资 97 97 97 97  PB 5.6 4.9 4.3 3.8 

固定资产 13,685 15,051 16,489 18,081  EV/EBITDA 21.00 18.72 15.41 12.99 

无形资产 1,370 1,369 1,367 1,365  股息收益率（%） 0.83 0.92 1.13 1.37 

非流动资产合计 18,861 20,749 22,322 24,162       

资产合计 37,544 46,120 51,172 60,077       

短期借款 931 931 931 931  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,339 15,712 19,651 24,675  净利润 3,004 3,331 4,105 4,954 

其他流动负债 2,769 3,033 1,086 1,285  折旧和摊销 1,704 1,945 2,373 2,733 

流动负债合计 13,039 19,675 21,667 26,890  营运资金变动 -1,711 3,916 1,660 2,562 

长期借款 1,449 816 816 816  经营活动现金流 3,236 9,293 8,236 10,346 

其他长期负债 3,473 3,453 3,408 3,369  资本开支 -3,095 -3,646 -3,849 -4,431 

非流动负债合计 4,922 4,269 4,225 4,186  投资 -710 0 0 0 

负债合计 17,961 23,944 25,892 31,075  投资活动现金流 -3,728 -3,742 -3,849 -4,431 

股本 1,686 1,738 1,738 1,738  股权募资 3,498 52 0 0 

少数股东权益 33 36 41 46  债务募资 -453 -518 -2,119 0 

股东权益合计 19,583 22,175 25,280 29,002  筹资活动现金流 2,187 -1,470 -3,359 -1,510 

负债和股东权益合计 37,544 46,120 51,172 60,077  现金净流量 1,628 4,081 1,028 4,405 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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