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证券研究报告·A 股公司简评  其他家电Ⅱ 

双品牌落地， 

高尔夫球车加速放量 
 

核心观点 

公司发布 2025 年三季报，Q3 收入业绩超预期增长，主要系电动

高尔夫球车双品牌布局落地，北美渠道进一步完善，同时越南工

厂产能释放，推动 Q3 高尔夫球车业务实现翻倍增长。同时，公

司在淡季减少促销投放，为 Q4 销售旺季做准备，期间费用率有

所下降，净利润明显增长。展望 Q4，随着北美销售旺季来临，

公司将加大促销力度，销售规模预计持续增长，净利率有望持续

改善。 

事件 

2025 年 10 月 22 日，涛涛车业发布 2025 年第三季度报告。  

公司 2025Q3 实现营业收入 10.60 亿元（YOY+27.73%），归母净

利 润 2.64 亿 元 （ YOY+121.44% ） ， 净 利 率 为 24.95%

（YOY+10.56pct）。 

简评 

一、收入分析：全地形车持续补库，新品上市拉动增长 

1）传统品类：淡季需求较弱，等待旺季促销。电动滑板车、电

动平衡车等品类主要通过商超渠道销售，受美国关税政策变化及

通胀影响，销售淡季需求较弱，公司降低促销力度，同时调整各

品类的生产销售计划，因此滑板车和平衡车等传统强势品类表现

较差；E-bike 受美国市场竞争影响，策略由拓规模转向保利润，

目前订单陆续恢复发货，预计明年贡献增量；全地形车当前因发

动机研发进度限制尚未批量生产，计划在重庆设立研究院推进研

发，Q3 销售一般，预计明年贡献增量。 

2）高尔夫球车：双品牌布局落地，量额翻倍增长。一方面，公

司海外产能加速释放，越南工厂 7 月已能充分满足美国市场需求，

10 月实现全面满产；另一方面，公司第二品牌 TEKO 于 9 月发

布产品，已签约经销商 50+，覆盖全美 19 个州，并且收到经销商

合作申请 160+，同时 DENAGO 品牌已跻身北美市占率前列，Q3

出货量超 1 万台，出货额超 6 亿元，同比均翻倍增长。 
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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 

1.33/-1.62 32.18/22.18 230.38/212.25 

12 月最高/最低价（元）  252.20/53.89 

总股本（万股）  10,904.91 

流通 A 股（万股）  2,905.79 

总市值（亿元）  232.06 

流通市值（亿元）  61.84 

近 3 月日均成交量（万）  193.01 

主要股东   

浙江中涛投资有限公司  41.27% 
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二、盈利分析：盈利水平持续提升，长期仍有改善空间 

1）毛利率、费用率：规模效应推动毛利率提升，合理控制费用 

毛利方面，Q3 毛利率为 46.05%，同比+9.07pct，主要受益于电动高尔夫球车等新品持续放量，规模效应显现，

毛利率明显提升。费用方面，Q3 期间费用率同比 -3.22pct，销售 /管理 / 研发 /财务费用率分别同比

-1.03/+1.01/ -0.64/-2.56pct，主要系：1）公司合理控制北美促销力度，为 Q4 黑五销售旺季做准备；2）汇兑收益

同比增加。 

2）净利率：净利率提升，盈利水平持续优化可期 

Q3 净利率为 24.95%，同比+10.56pct，主要受益于毛利率的提升和期间费用率的下降。随着后续产品和地区结

构的改善，以及新兴产品的规模效应持续显现，公司净利率水平有望持续提升。 

三、Q4 展望：旺季销售+新品放量可期，收入利润有望持续高增 

收入方面，随着黑五、圣诞等北美销售旺季来临，公司将加大促销力度，传统品类销售规模有望回升；同时电

动高尔夫球车、电动自行车、大排量全地形车等新兴品类有望持续放量，销售规模预计持续增长。利润方面，

随着高毛利率的传统品类销售规模回升，以及公司产能逐渐释放，新兴品类的规模效应持续显现，公司毛利率

将持续提升，同时，公司后续期间费用率仍有摊薄空间，净利率有望持续改善。 

 

投资建议：高尔夫球车业务受益于美国需求增长+竞争对手出清+海外产能释放+渠道品牌拓展，短期快速放量，

长期空间巨大，市占率目标 30%，有望实现数十万台销量和百亿级别收入规模。此外，对比春风等行业巨头，

涛涛全地形车仍有较大成长空间，人形机器人和无人驾驶业务也能复用公司渠道、生产、品牌能力。预计公司

2025-2027 年实现归母净利润 8.56/12.12/14.70 亿元，EPS 为 7.85/11.12/13.48 元，当前股价对应 PE 为

27.11/19.14/15.79 倍，维持“买入”评级。 

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,144.25 2,976.63 4,039.90 5,682.11 7,393.23 

YoY(%) 21.44 38.82 35.72 40.65 30.11 

净利润(百万元) 280.48 431.26 856.12 1,212.47 1,469.95 

YoY(%)  35.95 53.76 98.51 41.62 21.24 

毛利率(%) 37.60 34.98 42.70 43.46 42.50 

净利率(%) 13.08 14.49 21.19 21.34 19.88 

ROE(%) 9.53 13.56 24.01 29.49 30.80 

EPS(摊薄/元) 2.57 3.95 7.85 11.12 13.48 

P/E(倍) 82.74 53.81 27.11 19.14 15.79 

P/B(倍) 7.89 7.30 6.51 5.64 4.86 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

1）新兴品类放量不及预期：公司电动自行车、电动高尔夫球车、大排量全地形车等新兴品类正处在放量的关键

时点，如果新品未能满足客户需求，或者产品力及性价比低于竞品，可能导致销售情况较差，进而影响当年业

绩。 

2）传统品类需求下滑：欧洲市场受通胀等因素影响，电动滑板车等可选品需求明显下滑，且传统品类的竞争格

局分散，涛涛市占率较低。如果欧洲需求持续低迷，并且其他头部品牌加大投放，公司传统品类的销售规模可

能面临进一步下滑。 

3）运费及汇率波动：公司经营业务以智能电动低速车、特种车出口为主，外销收入占比维持在 95%以上，因此

受运价和汇率影响较大。首先，当前运费整体处于低位水平，如果运价大幅提升，既会增加产品运输成本，从

而对毛利率造成负面影响，又会对出口形成阻力，从而影响公司整体经营。其次，汇率长期波动会影响外贸企

业的经营战略，美元汇率短期波动较大，当前美元兑人民币即期汇率为 7.0 以上。 
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