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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

拓普集团(601689)公司点评报告 2026 年 03 月 25 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 机器人布局深化，全球产能持续扩张 

——拓普集团(601689)2025 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年年报，业绩整体保持稳健增长。2025 年实现营收 295.81

亿元，同比+11.21%；实现归母净利润 27.79 亿元，同比-7.38%；实现扣非

归母净利润 26.11 亿元，同比-4.30%。2025 年 Q4 实现营收 86.53 亿元，

同比+19.38%，环比+8.25%；实现归母净利润 8.13 亿元，同比+6.00%，

环比+20.98%；实现扣非归母净利润 7.95 亿元，同比+12.71%，环比

+21.35%。 

 机器人业务加速布局，有望成为中长期第二增长曲线 

公司依托在智能刹车 IBS、精密结构件及电子电气领域的技术积累，前瞻切

入具身智能机器人核心零部件赛道，当前已完成执行器事业部搭建，围绕直

线/旋转执行器、灵巧手、传感器、躯体结构件、减震模组及电子柔性皮肤

等方向形成平台化产品矩阵。执行器作为机器人运动控制核心环节，单机价

值量高、放量弹性显著，叠加公司既有汽车零部件在制造工艺、成本控制及

客户资源方面的优势，具备较强的跨领域复用能力。预计随着下游人形机器

人产业化进程推进，公司相关业务有望从 0 到 1 放量，成为驱动收入结构

优化与估值提升的重要变量。 

 全球化产能与研发体系完善，支撑中长期收入扩张与盈利韧性 

公司持续推进全球化战略布局，在墨西哥、美国、泰国、马来西亚、波兰、

巴西等地建立制造基地，同时在德国、瑞典、法国、加拿大及美国等核心区

域完善研发及技术支持网络，逐步形成覆盖主要汽车市场的全球供应体系。

一方面，本地化生产有助于降低关税及物流成本，提升对国际车企客户的响

应能力；另一方面，多区域产能布局增强了公司对贸易环境波动的对冲能

力。我们认为，伴随海外产能利用率提升及客户结构持续优化，公司海外收

入占比有望稳步提升，盈利质量与抗周期能力同步增强。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2026–2028年营业收入分别为 348.73/410.80/469.85 亿元，

同比+17.89%/+17.80%/+14.37%；归母净利润分别为 35.94/42.96/49.73 亿

元 ， 同 比 +29.31%/+19.56%/+15.75% 。 对 应 基 本 每 股 收 益 分 别 为

2.07/2.47/2.86 元，按照当前股价测算，对应 PE 为 28/23/20 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

我国汽车产销不及预期风险，固定资产规模大幅增加的经营风险，市场竞争

加剧的风险，未能保持技术优势的相关风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 26600.33 29581.46 34873.04 41080.13 46984.66 

收入同比(%) 35.02 11.21 17.89 17.80 14.37 

归母净利润(百万元) 3000.61 2779.07 3593.53 4296.29 4972.74 

归母净利润同比(%) 39.52 -7.38 29.31 19.56 15.75 

ROE(%) 15.35 11.53 13.42 14.31 14.76 

每股收益(元) 1.73 1.60 2.07 2.47 2.86 

市盈率(P/E) 33.48 36.14 27.95 23.38 20.20 

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  57.07 元/72.37 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 83.42 / 43.33 

A 股流通股（百万股）： 1737.84 

A 股总股本（百万股）： 1737.84 

流通市值（百万元）： 99178.28 

总市值（百万元）： 99178.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2021  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18683.21 23444.61 24702.68 27912.12 32124.89  营业收入 26600.33 29581.46 34873.04 41080.13 46984.66 

  现金 3987.77 5219.81 4533.50 4929.62 6684.90  营业成本 21066.75 23834.16 27770.54 32783.28 37508.11 

  应收账款 6425.59 7325.79 8413.35 9900.56 11331.43  营业税金及附加 183.30 188.04 234.64 272.42 310.94 

  其他应收款 80.41 65.81 136.70 143.32 148.92  营业费用 274.04 276.66 313.86 369.72 422.86 

  预付账款 167.36 225.58 230.47 281.08 330.10  管理费用 620.87 768.35 871.83 903.76 939.69 

  存货 4000.06 4716.83 5087.37 5690.17 6148.93  研发费用 1224.24 1496.04 1743.65 2054.01 2349.23 

  其他流动资产 4022.02 5890.79 6301.29 6967.37 7480.60  财务费用 165.68 109.06 44.95 70.04 29.13 

非流动资产 18860.66 20489.99 21387.13 22154.00 22715.41  资产减值损失 -59.34 -100.15 -76.98 -78.82 -85.32 

  长期投资 96.73 105.25 105.25 105.25 105.25  公允价值变动收益 1.02 0.00 0.31 0.44 0.25 

  固定资产 13684.60 15049.41 15792.59 16334.04 16656.49  投资净收益 84.36 68.58 63.07 68.46 66.68 

  无形资产 1369.52 1569.59 1636.46 1685.32 1772.61  营业利润 3419.97 3160.63 4093.56 4892.02 5663.53 

  其他非流动资产 3709.81 3765.74 3852.82 4029.39 4181.05  营业外收入 26.45 8.17 12.91 15.84 12.31 

资产总计 37543.87 43934.60 46089.81 50066.12 54840.29  营业外支出 25.16 17.20 20.15 20.84 19.40 

流动负债 13038.53 18642.82 18032.87 18647.88 19638.61  利润总额 3421.26 3151.60 4086.32 4887.02 5656.45 

  短期借款 930.63 2930.93 2978.03 1225.74 0.00  所得税 417.57 368.93 490.36 586.44 678.77 

  应付账款 6140.25 7479.90 8331.16 9834.98 11252.43  净利润 3003.69 2782.67 3595.97 4300.58 4977.67 

  其他流动负债 5967.66 8231.99 6723.67 7587.16 8386.18  少数股东损益 3.08 3.60 2.43 4.30 4.93 

非流动负债 4922.08 1157.23 1250.44 1352.97 1465.76  归属母公司净利润 3000.61 2779.07 3593.53 4296.29 4972.74 

  长期借款 1448.87 225.12 225.12 225.12 225.12  EBITDA 5207.90 5249.61 5842.25 6908.47 7884.50 

  其他非流动负债 3473.21 932.11 1025.32 1127.85 1240.64  EPS（元） 1.73 1.60 2.07 2.47 2.86 

负债合计 17960.62 19800.04 19283.31 20000.86 21104.37        

 少数股东权益 
32.99 36.57 39.00 43.30 48.23  主要财务比率      

  股本 1686.03 1737.84 1737.84 1737.84 1737.84  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 8255.52 10872.54 10872.54 10872.54 10872.54  成长能力      

  留存收益 9559.48 11436.62 14178.61 17396.83 21080.69  营业收入(%) 35.02 11.21 17.89 17.80 14.37 

归属母公司股东权益 19550.26 24097.99 26767.50 30021.96 33687.70  营业利润(%) 38.11 -7.58 29.52 19.51 15.77 

负债和股东权益 37543.87 43934.60 46089.81 50066.12 54840.29  归属母公司净利润(%) 39.52 -7.38 29.31 19.56 15.75 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

20.80 19.43 20.37 20.20 20.17 

会计年度 
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  

净利率(%) 
11.28 9.39 10.30 10.46 10.58 

经营活动现金流 
3236.07 4482.09 3392.59 6399.73 7324.78 

 ROE(%) 
15.35 11.53 13.42 14.31 14.76 

  净利润 3003.69 2782.67 3595.97 4300.58 4977.67  ROIC(%) 16.69 15.64 17.07 19.95 22.62 

  折旧摊销 1622.25 1979.92 1703.73 1946.42 2191.84  偿债能力      

  财务费用 165.68 109.06 44.95 70.04 29.13  资产负债率(%) 47.84 45.07 41.84 39.95 38.48 

  投资损失 -84.36 -68.58 -63.07 -68.46 -66.68  净负债比率(%) 24.41 24.04 24.92 15.27 8.66 

营运资金变动 -1710.88 -566.17 -2050.85 -22.97 55.14  流动比率 1.43 1.26 1.37 1.50 1.64 

  其他经营现金流 239.70 245.20 161.87 174.13 137.69  速动比率 1.13 1.00 1.09 1.19 1.32 

投资活动现金流 -3727.76 -3015.05 -2674.14 -2608.28 -2423.33  营运能力      

  资本支出 3145.86 3497.18 2400.00 2400.00 2400.00  总资产周转率 0.78 0.73 0.77 0.85 0.90 

  长期投资 709.60 -625.06 -22.85 11.78 -6.49  应收账款周转率 4.29 3.99 4.11 4.16 4.10 

  其他投资现金流 127.70 -142.93 -297.00 -196.50 -29.81  应付账款周转率 3.65 3.50 3.51 3.61 3.56 

筹资活动现金流 2187.20 -919.48 -1404.76 -3395.33 -3146.17  每股指标（元）      

  短期借款 -69.17 2000.30 47.10 -1752.30 -1225.74  每股收益(最新摊薄) 1.73 1.60 2.07 2.47 2.86 

  长期借款 

-1057.25 -1223.75 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.86 2.58 1.95 3.68 4.21 

  普通股增加 583.98 51.81 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.25 13.87 15.40 17.28 19.38 

  资本公积增加 2914.49 2617.01 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -184.85 -4364.85 -1451.86 -1643.04 -1920.43  P/E 33.48 36.14 27.95 23.38 20.20 

现金净增加额 1628.33 758.98 -686.31 396.12 1755.29  P/B 5.14 4.17 3.75 3.35 2.98 

       EV/EBITDA 19.03 18.88 16.96 14.34 12.57 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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