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⚫ 1 季度收入保持稳定增长。1 季度营业收入 66.28 亿元，同比增长 14.9%；归母净利
润 5.52 亿元，同比减少 2.4%；扣非归母净利润 4.73 亿元，同比减少 2.8%。1 季度
毛利率 19.3%，同比减少 0.6个百分点，毛利率略微承压预计主要与原材料成本增长
相关。1 季度非利息相关的财务费用同比增加 1.07 亿元，预计主要受汇兑影响。 

⚫ 汽车业务稳健增长，国际化战略加速推进。1季度特斯拉产量同比增长12.6%，赛力
斯汽车产量同比增长 48.2%，公司部分主要客户销量向好带动公司营收增长。公司
汽车电子类产品订单持续放量，空气悬挂项目收入快速增长，预计 2026 年产能将提
升至 150 万套并进一步拓展主动悬架产品，丰富高端产品矩阵。国际市场方面，公
司与 Rivian、福特、通用、Stellantis、宝马、奔驰等国际主流车企在新能源汽车领
域展开全面合作。公司墨西哥一期生产基地已全部投产，公司加速布局东南亚市
场，泰国生产基地预计于 2026 年上半年投产，实现全产线的境外覆盖，我们预计海
外市场是公司汽车业务重要增长点。 

⚫ 特斯拉机器人量产在即，机器人配套及液冷业务有望贡献新增长点。公司在机器人
领域进展较快，目前已建立了平台化产品矩阵，涵盖执行器、灵巧手、机构件、电
子皮肤、传感器等关键领域。马斯克在特斯拉 2026 一季度财报电话会上表示，特斯
拉 Optimus V3 预计年中正式对外亮相，Optimus 弗里蒙特工厂 7-8 月启动量产，德
州超级工厂将于明年夏季投产。公司计划持续迭代产品矩阵，未来三年将招聘人形
机器人开发人员 800-1000 人。公司现有四条机器人执行器系统产线，计划新设执行
器和灵巧手电机模组等相关布局工厂，规划产能 30 万套，预计 2027 年开始投产。
我们认为公司在机器人领域布局坚定且具备前瞻性，未来机器人业务将打开公司增
长空间。公司凭借汽车热管理和 IBS 等方面技术积累，在数据中心液冷领域研发出
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，已与 A

客户、NVIDIA、META 等客户进行对接。目前公司用于液冷服务器、储能和机器人
领域液冷已获得首批 15 亿元订单，预计未来将贡献更多增量。 

. 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润为 34.45、41.76、49.65 亿元，维持可比公司 2026

年 PE 平均估值 35 倍，目标价 69.30 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业销量低于预期、主要客户销量低于预期、机器人业务进展低于预期、产品价

格下降幅度超预期。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26,600 29,581 37,740 44,597 51,297 

  同比增长(%) 35.0% 11.2% 27.6% 18.2% 15.0% 

营业利润(百万元) 3,420 3,161 3,899 4,728 5,623 

  同比增长(%) 38.1% -7.6% 23.4% 21.2% 18.9% 

归属母公司净利润(百万元) 3,001 2,779 3,445 4,176 4,965 

  同比增长(%) 39.5% -7.4% 24.0% 21.2% 18.9% 

每股收益（元） 1.73 1.60 1.98 2.40 2.86 

毛利率(%) 20.8% 19.4% 19.6% 20.0% 20.3% 

净利率(%) 11.3% 9.4% 9.1% 9.4% 9.7% 

净资产收益率(%) 18.0% 12.7% 13.6% 14.8% 15.7% 

市盈率 34.8 37.6 30.3 25.0 21.0 

市净率 5.3 4.3 3.9 3.5 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,988 5,220 7,388 10,690 15,454  营业收入 26,600 29,581 37,740 44,597 51,297 

应收票据、账款及款项融资 9,110 12,171 13,699 16,603 19,608  营业成本 21,067 23,834 30,329 35,663 40,874 

预付账款 167 226 249 305 360  营业税金及附加 183 188 226 268 308 

存货 4,000 4,717 6,080 6,993 8,099  营业费用 274 277 377 446 513 

其他 1,418 1,112 1,113 1,251 1,196  管理费用及研发费用 1,845 2,264 2,830 3,434 3,950 

流动资产合计 18,683 23,445 28,529 35,842 44,717  财务费用 166 109 102 114 101 

长期股权投资 97 105 114 105 108  资产、信用减值损失 139 129 124 92 77 

固定资产 13,685 15,049 14,675 13,807 12,682  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

在建工程 2,285 1,880 1,042 623 413  投资净收益 84 69 40 40 40 

无形资产 1,370 1,570 1,523 1,477 1,431  其他 408 311 109 108 108 

其他 1,425 1,886 1,650 1,551 1,464  营业利润 3,420 3,161 3,899 4,728 5,623 

非流动资产合计 18,861 20,490 19,004 17,562 16,098  营业外收入 26 8 10 10 10 

资产总计 37,544 43,935 47,533 53,404 60,815  营业外支出 25 17 5 5 5 

短期借款 931 2,931 1,620 1,827 2,126  利润总额 3,421 3,152 3,904 4,733 5,628 

应付票据及应付账款 9,339 13,196 15,578 17,958 21,402  所得税 418 369 449 544 647 

其他 2,769 2,516 2,415 2,567 2,499  净利润 3,004 2,783 3,455 4,189 4,981 

流动负债合计 13,039 18,643 19,614 22,352 26,028  少数股东损益 3 4 11 13 15 

长期借款 1,449 225 225 225 225  归属于母公司净利润 3,001 2,779 3,445 4,176 4,965 

应付债券 2,513 0 0 0 0  每股收益（元） 1.73 1.60 1.98 2.40 2.86 

其他 960 932 927 925 928        

非流动负债合计 4,922 1,157 1,152 1,150 1,153  主要财务比率      

负债合计 17,961 19,800 20,766 23,502 27,181   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 33 37 47 60 76  成长能力      

实收资本（或股本） 1,686 1,738 1,738 1,738 1,738  营业收入 35.0% 11.2% 27.6% 18.2% 15.0% 

资本公积 8,256 10,873 10,873 10,873 10,873  营业利润 38.1% -7.6% 23.4% 21.2% 18.9% 

留存收益 9,559 11,437 14,030 17,172 20,884  归属于母公司净利润 39.5% -7.4% 24.0% 21.2% 18.9% 

其他 49 51 79 60 63  获利能力      

股东权益合计 19,583 24,135 26,766 29,902 33,634  毛利率 20.8% 19.4% 19.6% 20.0% 20.3% 

负债和股东权益总计 37,544 43,935 47,533 53,404 60,815  净利率 11.3% 9.4% 9.1% 9.4% 9.7% 

       ROE 18.0% 12.7% 13.6% 14.8% 15.7% 

现金流量表       ROIC 13.2% 10.4% 12.0% 13.4% 14.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 3,004 2,783 3,455 4,189 4,981  资产负债率 47.8% 45.1% 43.7% 44.0% 44.7% 

折旧摊销 1,557 1,869 1,562 1,644 1,694  净负债率 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 166 109 102 114 101  流动比率 1.43 1.26 1.45 1.60 1.72 

投资损失 (84) (69) (40) (40) (40)  速动比率 1.13 1.00 1.14 1.28 1.40 

营运资金变动 (2,019) (173) (605) (1,593) (849)  营运能力      

其它 614 (37) 190 78 82  应收账款周转率 4.7 4.3 4.5 4.4 4.3 

经营活动现金流 3,236 4,482 4,664 4,393 5,968  存货周转率 5.7 5.5 5.6 5.3 5.2 

资本支出 (2,883) (3,000) (203) (203) (203)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 45 (6) (11) 9 (3)  每股指标（元）      

其他 (890) (9) (48) (70) 143  每股收益 1.73 1.60 1.98 2.40 2.86 

投资活动现金流 (3,728) (3,015) (262) (264) (63)  每股经营现金流 1.92 2.58 2.68 2.53 3.43 

债权融资 (265) (4,139) 30 114 (86)  每股净资产 11.25 13.87 15.37 17.17 19.31 

股权融资 3,498 2,669 0 0 0  估值比率      

其他 (1,046) 551 (2,264) (941) (1,055)  市盈率 34.8 37.6 30.3 25.0 21.0 

筹资活动现金流 2,187 (919) (2,234) (827) (1,141)  市净率 5.3 4.3 3.9 3.5 3.1 

汇率变动影响 (67) 211 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.2 20.3 18.7 16.0 14.0 

现金净增加额 1,628 759 2,168 3,302 4,764  EV/EBIT 29.0 31.8 26.0 21.5 18.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

拓普集团季报点评 —— 收入稳定增长，国际化布局加快推进 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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