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市场数据  
收盘价(元) 74.05 

一年最低/最高价 42.43/86.88 

市净率(倍) 5.53 

流通A股市值(百万元) 128,686.72 

总市值(百万元) 128,686.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.39 

资产负债率(%,LF) 44.05 

总股本(百万股) 1,737.84 

流通 A 股(百万股) 1,737.84  
 

相关研究  
《拓普集团(601689)：2025 年半年度

报告点评：25Q2 业绩环比改善，热管

理业务向液冷拓展》 

2025-08-29 

《拓普集团(601689)：2025 年一季报

点评：25Q1 客户销量短期承压，智能

车部件+机器人部件协同发展》 

2025-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,701 26,600 32,064 38,616 46,340 

同比（%） 23.18 35.02 20.54 20.44 20.00 

归母净利润（百万元） 2,151 3,001 2,813 3,698 4,650 

同比（%） 26.49 39.52 (6.25) 31.46 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.24 1.73 1.62 2.13 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 59.84 42.89 45.75 34.80 27.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年 Q1-Q3，公司实现营收
209.28 亿元，同比+8.14%；归母净利 19.67 亿元，同比-11.97%；扣非归
母净利 18.16 亿元，同比-10.22%。其中，1）25Q3 营收 79.94 亿元，同
/环比分别+12.11%/+11.53%；2）25Q3 归母净利润为 6.72 亿元，同/环比
分别-13.65%/-7.93%；3）25Q3 扣非归母净利润为 6.55 亿元，同/环比分
别-9.99%/-2.99%。 

◼ 盈利能力：25Q1-Q3 毛利率为 19.20%，同比-1.97pct；归母净利率为
9.40%，同比-2.15pct。其中，25Q3 毛利率为 18.64%，同/环比分别-2.23/-

0.63pct；25Q3 归母净利率为 8.4%，同/环比分别-2.51/-1.78pct。 

◼ 费用率情况：25Q1-Q3 期间费用率为 9.08%，同比+0.41pct；25Q3 期间
费用率为 8.69%，同/环比分别+0.12/+0.33pct。其中，销售/管理/研发/财
务费用率分别为 0.86%/2.57%/4.75%/0.51%，同比分别-0.27/+0.34/+0.17/-

0.12pct。其中 Q3 财务费用为 4084 万元，环比增加 5552 万元。 

◼ 公司营收整体与下游客户销量变化一致：1）美国 A 客户 Q3 销量为 49.7

万辆，同/环比分别+7.4%/+29.4%；2）吉利汽车 Q3 销量为 76.1 万辆，
同/环比分别+42.52%/7.89%；3）比亚迪 Q3 销量为 111.4 万辆，同/环比
分别-1.8%/-2.7%；4）赛力斯新能源 Q3 销量为 12.4 万辆，同/环比分别
+12.33%/+15.74%；5）理想 Q3 销量为 9.3 万辆，同/环比-39.01%/-16.08%。 

◼ 热管理获 15 亿元订单，国际市场再获定点：1）25H1 公司热管理业务
获首批 15 亿元订单（含液冷、储能、机器人等行业）；液冷已向华为、
A 客户、NVIDIA、META 等企业对接相关产品；2）25H1 先后获得宝
马 X1 全球车型及 N-Car 全球新能源平台的产品定点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争激烈及公司 25Q3 盈利能力有所
下滑，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预期至 28.13/36.98/46.50

亿元（原为 33.58/43.12/56.52 亿元），当前市值对应 2025-2027 年 PE 为
46/35/28 倍，考虑到公司热管理订单&新定点+人形机器人布局将为公司
未来发展提供持续动力，我们仍然维持对公司的“买入”的评级。 

◼ 风险提示：客户效率不及预期；项目开拓不及预期；原材料价格波动。 
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拓普集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,683 27,352 31,911 38,640  营业总收入 26,600 32,064 38,616 46,340 

货币资金及交易性金融资产 5,038 9,888 10,689 13,517  营业成本(含金融类) 21,067 25,903 30,939 37,072 

经营性应收款项 9,277 11,157 13,545 16,100  税金及附加 183 224 265 312 

存货 4,000 5,839 7,151 8,463  销售费用 274 385 463 556 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 621 866 1,043 1,205 

其他流动资产 368 468 525 560  研发费用 1,224 1,603 1,931 2,201 

非流动资产 18,861 21,106 23,076 24,589  财务费用 166 115 59 67 

长期股权投资 97 98 102 104  加:其他收益 408 337 394 463 

固定资产及使用权资产 14,219 16,108 17,601 18,783  投资净收益 84 19 23 28 

在建工程 2,285 2,260 2,500 2,607  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 1,370 1,584 1,826 2,054  减值损失 (139) (125) (130) (130) 

商誉 202 198 194 190  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 210 210 210 210  营业利润 3,420 3,199 4,205 5,288 

其他非流动资产 479 648 645 642  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 37,544 48,458 54,987 63,229  利润总额 3,421 3,200 4,207 5,289 

流动负债 13,039 18,319 21,096 24,634  减:所得税 418 384 505 635 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,936 3,035 2,921 2,804  净利润 3,004 2,816 3,702 4,655 

经营性应付款项 9,339 14,196 16,891 20,278  减:少数股东损益 3 3 4 5 

合同负债 24 36 45 52  归属母公司净利润 3,001 2,813 3,698 4,650 

其他流动负债 740 1,053 1,240 1,499       

非流动负债 4,922 4,930 4,930 4,930  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 1.62 2.13 2.68 

长期借款 1,449 1,449 1,449 1,449       

应付债券 2,513 2,513 2,513 2,513  EBIT 3,501 3,315 4,265 5,356 

租赁负债 486 486 486 486  EBITDA 5,205 5,481 6,767 8,199 

其他非流动负债 474 482 482 482       

负债合计 17,961 23,249 26,026 29,564  毛利率(%) 20.80 19.21 19.88 20.00 

归属母公司股东权益 19,550 25,173 28,921 33,621  归母净利率(%) 11.28 8.77 9.58 10.03 

少数股东权益 33 36 40 44       

所有者权益合计 19,583 25,209 28,961 33,665  收入增长率(%) 35.02 20.54 20.44 20.00 

负债和股东权益 37,544 48,458 54,987 63,229  归母净利润增长率(%) 39.52 (6.25) 31.46 25.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,236 6,426 5,431 7,337  每股净资产(元) 11.51 14.49 16.64 19.35 

投资活动现金流 (3,728) (4,376) (4,447) (4,326)  最新发行在外股份（百万股） 1,738 1,738 1,738 1,738 

筹资活动现金流 2,187 2,700 (184) (183)  ROIC(%) 12.72 9.78 10.88 12.20 

现金净增加额 1,628 4,850 801 2,828  ROE-摊薄(%) 15.35 11.17 12.79 13.83 

折旧和摊销 1,704 2,165 2,501 2,843  资产负债率(%) 47.84 47.98 47.33 46.76 

资本开支 (3,095) (4,237) (4,469) (4,353)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.89 45.75 34.80 27.67 

营运资本变动 (1,711) 1,288 (946) (327)  P/B（现价） 6.43 5.11 4.45 3.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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