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涛涛车业(301345) 
 报告日期：2025年 09月 20日  
拟发行 H 股推动全球化战略布局，北美休闲车龙头有望强者恒强   
——涛涛车业点评报告 
  
投资要点 

❑ 事件：9 月 20 日公司发布公告称拟发行 H 股 

公司拟首次公开发行H股股票并在香港联交所主板上市，以推动公司全球化战略

布局、提升国际品牌影响力、增强境外融资能力、打造国际化资本运作平台、进

一步提高综合竞争力。 

❑ 需求+供给双轮驱动， 公司有望强者恒强 

1）渠道拓展+新品放量+第二品牌发布+海外产能持续爬坡，下半年有望持续产

销两旺 

①供给端：预计北美电动低速车行业库存持续下降，公司进一步提升市场份额。 

②需求端：当地时间9月17日，美联储宣布降息25bp，北美消费有望得到提振。

北美电动低速车（LSV）持续扩圈，行业渗透率有望提升。 

③场景端：截至 2025 年 6 月末，公司已实现球场内突破，2 家球场小规模进驻。 

④产能端：目前公司越南基地冲刺满产、美国工厂全力推进、泰国工厂预计 26

年 2 月基本建成。 

⑤产品端&渠道端：定价 15500 美元的新品全景露营车 CITY 正式发售；第二品

牌 TEKO 已于 9 月北美首发，50+高端经销商、12+专属旗舰店布局，与北美

TOP1电动高尔夫球车连锁经销商战略合作，覆盖美国 15个核心州。截至 2025年

6 月末，高尔夫球车高端经销商突破 230 家，另进驻北美高端购物中心 North 

Park；电动自行车高端经销商突破 300 家。 

2）中美领导人通话释放积极信号：9 月 19 日晚中美领导人通话，双方肯定了最

新一轮中美经贸谈判取得的成果，并表示将继续努力在其他领域取得更多成果。 

❑ 上半年归母净利润同比大增 88%，智能化布局全面推进 

1）2025 上半年，公司实现营收 17.1 亿元，同比增长 23%；实现归母净利润 3.4

亿元，同比增长 88%。单二季度实现营收 10.7亿元，同比增长 23%；实现归母净

利润 2.6 亿元，同比增长 95%。 

2）全面推进智能化：与宇树、开普勒、K-Scale 等公司达成战略合作，以机器人

作为智能化起点；适时开发无人车等产品 

❑ 盈利预测与估值 

预计公司 2025-2027 年收入为 42、56、75 亿元，同比增长 41%、34%、33%；归

母净利润为 7.7、10.3、13.5 亿元，同比增长 78%、34%、31%，24-27 年复合增

速为 46%，对应 25-27 年 PE 为 31、23、18 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

1）新品放量不及预期；2）销售渠道拓展不及预期。 
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收盘价 ￥218.94 

总市值(百万元) 23,875.20 

总股本(百万股) 109.05  
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相关报告 
 

1 《上半年业绩同比增长 88%，

北美休闲车龙头有望持续产销两

旺》 2025.08.25 

2 《与宇树科技签订战略合作协

议，北美休闲车龙头有望强者恒

强》 2025.07.31 

3 《中报业绩预增 70%-98%大超

预期，北美休闲车龙头有望强者

恒强》 2025.06.30   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  2977  4196  5629  7487  

(+/-) (%) 39% 41% 34% 33% 

归母净利润  431  770  1028  1347  

(+/-) (%) 54% 78% 34% 31% 

每股收益(元)  3.96  7.08  9.46  12.40  

P/E 55  31  23  18  

ROE 14% 22% 24% 26% 

资料来源：浙商证券研究所 
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图1： 重点公司估值表（数据截至 2025.9.19） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：*为浙商覆盖，盈利预测为浙商预测值；其余采用 Wind 一致预期   
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3560  4020  5069  6039   营业收入 2977  4196  5629  7487  

  现金 1530  1370  1562  1437     营业成本 1935  2515  3390  4543  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 13  18  24  31  

  应收账项 698  936  1175  1454     营业费用 313  420  552  726  

  其它应收款 31  36  51  69     管理费用 130  176  231  307  

  预付账款 19  41  52  63     研发费用 125  180  242  322  

  存货 1206  1585  2169  2953     财务费用 (55) (11) (20) (25) 

  其他 76  54  59  63     资产减值损失 14  4  3  0  

非流动资产 979  1209  1671  2179     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 1  1  1  1  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 14  15  15  15  

  固定资产 569  677  842  1071   营业利润 515  909  1225  1600  

  无形资产 236  300  385  497     营业外收支 (2) (2) (2) (2) 

  在建工程 89  151  361  529   利润总额 513  908  1223  1598  

  其他 86  81  83  83     所得税 82  138  195  251  

资产总计 4539  5229  6741  8217   净利润 431  770  1028  1347  

流动负债 1264  1305  2013  2468     少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  短期借款 415  301  675  706   归属母公司净利润 431  770  1028  1347  

  应付款项 680  852  1157  1546     EBITDA 548  949  1282  1682  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 3.96  7.08  9.46  12.40  

  其他 169  152  181  216        

非流动负债 93  85  88  89   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 93  85  88  89   成长能力     

负债合计 1358  1390  2101  2557   营业收入 39% 41% 34% 33% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 51% 77% 35% 31% 

归属母公司股东权益 3181  3839  4639  5660   归属母公司净利润 54% 78% 34% 31% 

负债和股东权益 4539  5229  6741  8217   获利能力     

      毛利率 34.98% 40.06% 39.78% 39.33% 

现金流量表      净利率 14.49% 18.34% 18.26% 17.99% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 14% 22% 24% 26% 

经营活动现金流 212  341  539  719   ROIC 12% 18% 19% 21% 

净利润 431  770  1028  1347   偿债能力     

折旧摊销 37  43  54  69   资产负债率 29.92% 26.58% 31.18% 31.12% 

财务费用 (55) (11) (20) (25)  净负债比率 33.77% 23.96% 33.75% 29.03% 

投资损失 (1) (1) (1) (1)  流动比率 2.82  3.08  2.52  2.45  

营运资金变动 173  (87) 62  111   速动比率 1.86  1.87  1.44  1.25  

其它 (373) (372) (584) (783)  营运能力     

投资活动现金流 (523) (277) (514) (576)  总资产周转率 0.72  0.86  0.94  1.00  

资本支出 (337) (211) (426) (463)  应收账款周转率 4.63  5.12  5.31  5.67  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.20  4.05  4.15  4.11  

其他 (186) (66) (88) (113)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (264) (225) 168  (268)  每股收益 3.97  7.08  9.46  12.40  

短期借款 191  (114) 374  31   每股经营现金 1.96  3.14  4.96  6.62  

长期借款 (15) 0  0  0   每股净资产 28.98  35.34  42.70  52.10  

其他 (441) (111) (206) (298)  估值比率     

现金净增加额 (575) (160) 193  (125)  P/E 55  31  23  18  

      P/B 7.55  6.19  5.13  4.20  

      EV/EBITDA 11.36  24.00  17.92  13.75  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  
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