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证券研究报告·A 股公司简评 汽车零部件 

营收增速回升，转固折旧等影响毛利

率，新兴业务持续突破 

 

核心观点 

公司发布 2025 年中报，Q2 营业收入 71.67 亿元，同比+9. 69%，

环比+24.26%；归母净利润 7.29 亿元，同比-10.04%，环比+29. 00%；

公司营收增速回升，汽车电子及机器人机电执行器业务构成增长

主力。大客户销量承压影响当期营收增速，新增折旧影响毛利率。

而公司机器人业务持续深化，热管理技术延伸至液冷等新领域。

我们认为公司传统主业已完成触底回升，下半年有望持续改善；

中期来看公司投资赔率仍在机器人等新业务兑现成长空间，公司

前瞻卡位全球标杆客户值得期待。 

事件 

公司发布 2025 年中报，Q2 营业收入 71.67 亿元，同比+9.69%，

环比+24.26%；归母净利润 7.29 亿元，同比-10.04%，环比

+29.00%；扣非归母净利润 6.75 亿元，同比-3.54%，环比+38.72%。 

简评 

汽车电子及机器人机电执行器业务构成增长主力。2025 年 H1 分

业务看：1）减震系统营收 20.4 亿元，同比-4.83%，毛利率为

20.12%，同比-1.0pct；2）内饰功能件营收 43.7 亿元，同比+11.72%

（增长系 5 月芜湖长鹏新增并表），毛利率为 16.12%，同比-

0.96pct；3）底盘系统营收 37.1 亿元，同比-2.16%，毛利率为

18.15%，同比-1.68pct；4）汽车电子营收 10.7 亿元，同比+52%

（空悬业务规划 25 年产能提升至 150 万套），毛利率为 17. 3%，

同比-1.83pct；5）热管理系统营收 9.8 亿元，同比+6.72%，毛利

率为 16.5%，同比-0.99pct；6）电驱系统（机器人机电执行器）营

收 766 万元，同比+22%，毛利率为 30.6%。 

 

大客户销量承压影响当期营收增速，新增折旧影响毛利率。

2025Q2 毛利率 19.28%，同比-1.13pct，环比-0.62pct；主要系：

1）公司前两大客户特斯拉、赛力斯当期销量承压，25Q2 问界

销量同环比分别+8.2%、+136%，特斯拉全球销量同环比分别-

13.5%、+14.1%；随着下半年问界 M8、M7 改款、特斯拉 Model 

Y六座版及 Base 版等陆续上市，公司营收增速有望回升；2）

截至 25 年 H1，公司固定资产 144 亿元，同比+20 亿元，当期折

旧摊销支出 9.9 亿元，同比+1.92 亿元，影响公司当期毛利率。 
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当前股价： 63.39 元 

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 

33.96/27.56 29.29/16.37 88.49/51.56 

12 月最高/最低价（元）  74.73/34.95 

总股本（万股）  173,783.56 

流通 A 股（万股）  173,783.56 

总市值（亿元）  1,101.61 

流通市值（亿元）  1,101.61 

近 3 月日均成交量（万）  3703.28 

主要股东   

迈科国际控股(香港)有限公司  57.88% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.11.08 

【中信建投汽车零部件】拓普集团

(601689):大客户上量推动营收增速走

强，毛利率企稳回升 

【中信建投汽车】拓普集团(601689):增
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机器人业务持续深化，热管理技术延伸至液冷等新领域。1）公司披露机器人执行器业务的核心优势（电机自

研、电机/减速器/控制器整合经验、精密机械加工、研发及测试资源协同能力等）及跟客户的合作过程（从直

线执行器到旋转执行器，并研发灵巧手电机等产品，并开发躯体结构件、传感器、足部减震器、电子柔性皮肤

等），目标形成机器人业务的平台化产品布局。2）公司将热管理技术及产品，应用于液冷服务器、储能、机

器人等行业，并取得首批订单 15 亿元，液冷产品包括液冷泵、温压传感器、各类流量控制阀、气液分离器、

液冷导流板等，对接客户包括向华为、A 客户、NVIDIA、META 等。 

 

公司股价背后的影响因素既包含传统主业短期预期变化，也有机器人业务定点量产预期（订单规模及份额）及

板块贝塔，当前公司传统主业已完成触底回升，下半年有望持续改善；中期来看公司投资赔率仍在机器人等新

业务兑现成长空间，板块仍处于持续催化及产业趋势验证阶段，叠加液冷等新业务持续拓展，公司前瞻卡位全

球标杆客户。 

 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别约 300.1/372.7/445.9 亿元，同比分别+12.8%/+24.2%/+19.6%，

归母净利润 30.2/37.7/45.4 亿元，同比分别+0.5%/+25.1%/+20.2%，对应 PE分别约 36.5、29.2、24.3 倍，维持

买入评级。 

 

风险提示：行业景气不及预期；行业竞争格局恶化；原材料价格及人民币汇率大幅波动；客户拓展及新项目量

产进度不及预期。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,700.56 26,600.33 30,009.07 37,268.01 44,585.00 

YoY(%) 23.18 35.02 12.81 24.19 19.63 

净利润(百万元) 2,150.64 3,000.61 3,015.86 3,772.54 4,535.60 

YoY(%)  26.50 39.52 0.51 25.09 20.23 

毛利率(%) 23.03 20.80 20.28 19.93 19.70 

销售净利率(%) 10.92 11.28 10.05 10.12 10.17 

ROE(%) 15.60 15.35 13.92 15.53 16.51 

EPS(摊薄/元) 1.24 1.73 1.74 2.17 2.61 

P/E(倍) 51.22 36.71 36.53 29.20 24.29 

P/B(倍) 8.08 5.68 5.12 4.56 4.03 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2020 年以来，汽车消费需求增长明显，新能源车渗透率快速提升。随着未来新能源

扶持政策退坡，行业景气度或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。汽车电动智能化趋势下，国内整车厂商和零部件供应商竞相布局，随着技术进步、

新产能投放等供给要素变化，未来行业竞争或将加剧，整车和零部件企业的市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、原材料价格及人民币汇率大幅波动。公司直接材料成本占比高，铝锭、塑料粒子等主要原材料价格大幅

波动或导致短期成本有所承压；此外，人民币汇率大幅升值或对公司短期出口业务盈利能力产生负面冲击。 

4、客户拓展及新项目量产进度不及预期。汽车电动智能化趋势下，现有整车和零部件供应链格局迎来重塑，

获得新客户和新项目增量的零部件公司有望受益，公司当前市场份额可能受到影响。 
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分析师介绍 
程似骐 

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然 

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

陈怀山 

汽车行业分析师，上海交通大学机械工程硕士。曾任职于长江证券研究所，五年证券

行业研究经验，2017-2019 年电力设备与新能源行业新财富第一团队成员。2021 年加

入中信建投证券，2022 年汽车及零部件行业新财富第四名团队成员，对新能源车、零

部件及整车等均有研究。 

 

白舸  

中信建投汽车组研究员  
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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 
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