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拓普集团（601689.SH） 

3Q25 盈利能力短期承压，机器人+液冷加速成长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 19,701 26,600 30,885 38,673 46,057 

增长率 yoy（%） 23.2 35.0 16.1 25.2 19.1 

归母净利润（百万元） 2,151 3,001 3,014 3,780 4,639 

增长率 yoy（%） 26.5 39.5 0.4 25.4 22.7 

ROE（%） 15.6 15.3 13.9 15.3 16.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.24 1.73 1.73 2.18 2.67 

P/E（倍） 58.2 41.7 41.5 33.1 27.0 

P/B（倍） 9.2 6.5 5.8 5.1 4.4  

资料来源：公司年报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：2025 年前三季度公司实现营收 209.28 亿元，同比+8.1%；归母净

利润 19.67 亿元，同比-12.0%。3Q25 公司实现营收 79.94 亿，同/环比分

别+12.1%/+11.5%；归母净利润 6.72 亿，同/环比分别-13.7%/-7.9%。 

◼ 营收端：3Q25 收入符合预期，汽车电子业务快速放量。3Q25 公司实现

营收 79.94 亿，同/环比分别+12.1%/+11.5%。分业务看，3Q25 减震器/

内饰功能件 /底盘系统 /热管理系统 /汽车电子分别实现收入 10.81 亿

/25.04 亿 /23.15 亿 /5.41 亿 /8.91 亿 元 ， 同 比 分 别

-7.9%/+18.3%/+4.0%/-7.4%/+52.8%。分客户看，核心客户特斯拉/吉

利 / 比 亚 迪 / 赛 力 斯 新 能 源 / 理 想 3Q25 销 量 同 比 分 别

+7%/+43%/-2%/+12%/-39% ， 环 比 分 别

+29%/+8%/-3%/+16%/-16%。 

◼ 利润端：3Q25 盈利水平短期承压。1）毛利率：3Q25 毛利率为 18.6%

（同/环比-2.2pct/-0.6pct），预计主要受新投产能的产能利用率不足影响；

2） 费用率： 3Q25 公 司销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别

-0.3pct/+0.3pct/+0.2pct/-0.1pct ， 环 比 分 别

0pct/-0.1pct/-0.3pct/+0.7pct；3）净利率：3Q25 归母净利润 6.72 亿（同

/环比-13.7%/-7.9%），归母净利率 8.4%（同/环比-2.5pct/-1.8pct），盈

利水平下滑主要受毛利率下滑影响。 

◼ 机器人+液冷新兴领域进展顺利。机器人领域，公司启动了直线执行器、

旋转执行器、灵巧手电机等产品的研发并多次向客户送样，项目进展迅速。

公司还积极布局机器人躯体结构件、传感器、足部减震器、电子柔性皮肤

等，进一步形成机器人业务的平台化产品布局。液冷领域，2025 年上半

年，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。面对 AI液冷服务器市场机遇，公司快速研发出

液冷泵、温压传感器、各类流量控制阀、气液分离器、液冷导流板等产品。

公司已经向华为、A 客户、NVIDIA、META 及各企业客户和各数据中心提

供商，对接推广相关的产品。 

◼ 投资建议：公司产能持续扩张保障定点交付，同时汽车电子、电驱等新业

务快速放量，我们预计公司 2025/2026/2027 年实现营业收入为

308.8/386.7/460.6 亿元，对应归母净利润为 30.1/37.8/46.4 亿元，以当

前收盘价计算 PE 为 41.5/33.1/27.0 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游汽车行业复苏不及预期；客户集中度较高风险；技术迭代

不及市场风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 11 月 6 日收盘价（元） 72.04 

总市值（百万元） 125,193.68 

流通市值（百万元） 125,193.68 

总股本（百万股） 1,737.84 

流通股本（百万股） 1,737.84 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,362.85   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13492 18683 20085 22411 25948  营业收入 19701 26600 30885 38673 46057 

现金 2855 3988 4660 5027 8433  营业成本 15189 21067 24745 30755 36397 

应收票据及应收账款 5561 6450 6899 7791 7462  营业税金及附加 148 183 204 260 319 

其他应收款 90 80 117 130 164  销售费用 233 274 309 387 461 

预付账款 116 167 162 250 241  管理费用 544 621 834 1084 1355 

存货 3245 4000 4248 5215 5650  研发费用 986 1224 1529 1972 2395 

其他流动资产 1625 3997 3997 3997 3997  财务费用 86 166 99 122 74 

非流动资产 17278 18861 19689 20766 21818  资产和信用减值损失 -268 -139 -62 -89 -78 

长期股权投资 140 97 97 97 97  其他收益 219 408 320 300 300 

固定资产 11518 13685 14743 15798 16659  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 1390 1370 1477 1596 1708  投资净收益 4 84 22 30 26 

其他非流动资产 4230 3710 3372 3275 3354  资产处置收益 7 0 2 2 3 

资产总计 30770 37544 39774 43176 47766  营业利润 2476 3420 3446 4336 5308 

流动负债 11224 13039 12912 13082 13874  营业外收入 4 26 11 12 13 

短期借款 1000 931 1000 1085 1100  营业外支出 18 25 18 21 21 

应付票据及应付账款 8263 9339 10104 9887 10334  利润总额 2462 3421 3439 4327 5301 

其他流动负债 1961 2769 1807 2110 2440  所得税 312 418 425 547 661 

非流动负债 5732 4922 5090 5257 5205  净利润 2150 3004 3015 3780 4640 

长期借款 4942 3962 4130 4297 4245  少数股东损益 -1 3 0 0 1 

其他非流动负债 789 960 960 960 960  归属母公司净利润 2151 3001 3014 3780 4639 

负债合计 16955 17961 18001 18339 19079  EBITDA 3869 5233 4873 5978 7026 

少数股东权益 30 33 33 34 35  EPS（元/股） 1.24 1.73 1.73 2.18 2.67 

股本 1102 1686 1686 1686 1686        

资本公积 5341 8256 8256 8256 8256  主要财务比率      

留存收益 7205 9559 11686 14360 17650  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13784 19550 21739 24804 28653  成长能力      

负债和股东权益 30770 37544 39774 43176 47766  营业收入（%） 23.2 35.0 16.1 25.2 19.1 

       营业利润（%） 25.2 38.1 0.8 25.8 22.4 

       归属母公司净利润（%） 26.5 39.5 0.4 25.4 22.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.9 20.8 19.9 20.5 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 11.3 9.8 9.8 10.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.6 15.3 13.9 15.3 16.3 

经营活动现金流 3366 3236 4591 3374 6811  ROIC（%） 10.8 11.8 10.8 11.9 12.9 

净利润 2150 3004 3015 3780 4640  偿债能力      

折旧摊销 1225 1622 1404 1629 1751  资产负债率（%） 55.1 47.8 45.3 42.5 39.9 

财务费用 86 166 99 122 74  净负债比率（%） 34.8 16.9 8.8 8.5 -3.6 

投资损失 -4 -84 -22 -30 -26  流动比率 1.2 1.4 1.6 1.7 1.9 

营运资金变动 -403 -1711 35 -2213 298  速动比率 0.9 1.1 1.2 1.3 1.4 

其他经营现金流 312 240 60 86 75  营运能力      

投资活动现金流 -3410 -3728 -2209 -2672 -2774  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 3177 3146 2233 2705 2803  应收账款周转率 4.2 4.7 5.2 6.0 7.0 

长期投资 -294 -710 0 0 0  应付账款周转率 3.0 3.6 4.0 5.0 6.0 

其他投资现金流 61 128 24 33 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -71 2187 -1710 -420 -546  每股收益（最新摊薄） 1.24 1.73 1.73 2.18 2.67 

短期借款 -133 -69 69 85 15  每股经营现金流（最新摊薄） 1.94 1.86 2.64 1.94 3.92 

长期借款 -240 -980 168 168 -52  每股净资产（最新摊薄） 7.85 11.17 12.40 14.13 16.32 

普通股增加 0 584 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2914 0 0 0  P/E 58.2 41.7 41.5 33.1 27.0 

其他筹资现金流 301 -262 -1946 -672 -508  P/B 9.2 6.5 5.8 5.1 4.4 

现金净增加额 -96 1628 673 282 3491  EV/EBITDA 32.6 23.6 25.1 20.5 17.0  
资料来源：公司年报、长城证券产业金融研究院 
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