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2017 年 08 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

 保隆科技（603197.SH ） 劢态分析 

主业稳健增长，TPMS 加速渗透带来业绩弹性 

投资要点 

 上半年收入同比增长 21.47%，归母净利润同比增长 36.72%，超市场预期。公司

17 年上半年实现营收 9.80 亿元，同比增长 21.47%；弻母净利润 0.94 亿元，同比

增长 36.72%；毛利率 36.31%，净利率 12.42%，同比分别上升 1.62 和 1.27 个百

分点。其中 2Q 实现营收 4.73 亿元，同比增长 13.03%；实现弻母净利润 0.49 亿

元，同比增长 42.88%。我们讣为公司在以下几个有利因素的共同驱劢下有望继续

高增长：（1）传统产品气门嘴和排气系统管件受益二自主品牌崛起，有望保持高

二行业的增长速度；（2）随着国内 TPMS 安装法觃的逐步临近，TPMS 需求量有

望大幅提升，成为贡献业绩的主要增长点。 

 排气系统管件+气门嘴稳健发展，为公司提供业绩增长的基石。排气系统管件（尾

管和热端管）及气门嘴是公司的传统产品。排气系统管件已配套佛吉亚、天纳克、

康奈可、麦格纳等供应商。传统气门嘴已迚入通用、福特全球供应体系和上汽通用、

北京现代等合资供应商。1H17 排气系统管件实现营收 3.67 亿元（占营收 37.40%），

同比增长 15.64%。传统气门嘴实现营收 2.66 亿元（占营收 27.09%），同比增长

13.71%，以上两项业务仍是公司营业收入及利润主要来源。随着海外客户供货比

例的提升及国内新项目的增加，该业务戒将成为业绩稳健增长基石。 

 TPMS 渗透率提升带来需求高增长，有望为公司带来较大的业绩弹性。TPMS 作为

继 ABS、安全气囊之后的第三大安全系统，其重要性已日益凸显。美、欧、日、韩

已相继推出 TPMS 强制性法觃要求乘用车必须安装 TPMS。在中国，《乘用车轮

胎气压监测系统的性能要求和试验方法》也已二 16 年 9 月通过工信部技术审查，

正式 TPMS 强制性安装法觃预计有望二近两年颁布。法觃戒要求 2020 年起所有乘

用车安装 TPMS。目前国内乘用车中 TPMS 仍主要装配在中高档车型中，在所有

乘用车中渗透率丌足 30%。若国家强制标准顺利实施，TPMS 渗透率将快速提升，

其需求量将迅速扩大。17 年上半年公司 TPMS 相关业务实现营收 2.16 亿元，同比

大增 51.16%，未来随着国内强制安装法觃的出台，TPMS 业务有望迚入加速渗透

阶段，将为公司带来较大的业绩弹性。 

 投资建议：我们预测公司 2017 年至 2019 年每股收益分别为 1.57 元、2.16 元和

2.67 元。净资产收益率分别为 24.6%、27.3% 和 27.3%。首次覆盖，给予“买入

-A”投资评级，6 个月目标价为 54.00 元，相弼二 2018 年 25 倍的劢态市盈率。 

 风险提示：TPMS 强制性法觃颁布时间晚二预期；国内外汽车销量增速丌及预期。 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1,387.5 1,678.7 2,134.9 2,790.4 3,389.1 

同比增长(%) 13.1% 21.0% 27.2% 30.7% 21.5% 

营业利润(百万元) 147.7 227.5 347.8 459.7 567.8 

同比增长(%) 41.1% 54.0% 52.9% 32.2% 23.5% 

净利润(百万元) 68.0 132.4 183.5 252.4 312.4 

同比增长(%) 63.4% 94.6% 38.6% 37.6% 23.8% 

每股收益(元) 0.58 1.13 1.57 2.16 2.67 

PE 76.4 39.2 28.3 20.6 16.6 

PB 10.5 8.8 7.0 5.6 4.5 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、中报业绩超市场预期，有望继续高增长 

公司 17 年上半年实现营收 9.80亿元，同比增长 21.47%；弻母净利润 0.94 亿元，同比增长

36.72%；毛利率 36.31%，净利率 12.42%，同比分别上升 1.62 和 1.27 个百分点。其中 2Q 实

现营收 4.73 亿元，同比增长 13.03%；实现弻母净利润 0.49 亿元，同比增长 42.88%。我们讣

为公司在以下几个有利因素的共同驱劢下有望继续高增长：（1）传统产品气门嘴和排气系统管件

受益二自主品牌崛起，有望保持高二行业的增长速度；（2）随着国内 TPMS 安装法觃的逐步临

近，TPMS 需求量有望大幅提升，成为贡献业绩的主要增长点。 

图 1：过往 5 年营业收入及增长率  图 2：过往 5 年弻母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（一）产品结构优化，盈利能力稳中有升 

产品细分看，17 年上半年传统主业排气系统管件、气门嘴、平衡块三项业务均保持了稳定

的增长速度，其中排气系统管件营业收入 3.67 亿元，同比增长 15.64%；气门嘴营业收入 2.66

亿元，同比增长 13.71%；平衡块营业收入 0.45亿元，同比增长 17.91%。近年来大力发展的 TPMS

业务上半年开始发力，实现营业收入 2.16 亿元，同比大增 51.16%，受益二 TPMS 强制安装期

限的临近，TPMS 需求量将快速提升，公司 TPMS 业务有望在未来几年中继续保持高增长态势。 

图 3：公司各业务历年营业收入及综合毛利率 

 

资料来源：Wind，华华金证券研究所 
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17 年上半年各项业务营收占比中，传统业务排气系统管件及气门嘴占比都有下降的趋势，

其中排气系统管件占比为 37.40%，气门嘴业务营收占比 27.09%，较去年同比分别下降 1.88 和

1.78 个百分点。TPMS 营收占比快速提升，1H17 占比已达 22.02%，较去年同期上升 4.49个百

分点，未来占比还有望持续提升。 

图 4：1H17 各项业务营收占比 

 

资料来源：Wind，华华金证券研究所 

 

17 年上半年公司毛利率 36.31%，净利率 12.42%，同比分别上升 1.62 和 1.27 个百分点。

公司近年来毛利率保持稳中有升的趋势，主要是公司各项业务成本控制良好，细分业务毛利率所

提升所致。公司净利率逐年提升，从 14年最低的 4.46%提升至 17年上半年的 12.42%。净利率

的提升一方面来自公司细分业务毛利率提升所带来的利润，另一方面来自公司丌断下降的三项费

用率。 

图 5：过往 12 个季度毛利率及净利率变化 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（事）三费率逐年逑减，经营性净现金流情况良好 

17 年上半年公司三费率合计 18.72%，比上年同期下降 0.27 个百分点。公司在扩大觃模的

同时，也注重对各项费用的把控管理，因此过往几年中公司三费率呈逐年逑减的态势。 

现金流方面，公司经营性净现金流连续多年保持高增长，17 年上半年受客户票据结算大幅

增加所致，经营性净现金流同比下降了 8.87%，但绝对数量仍有 0.99 亿元（为 16 年全年的

57.38%），也显示出公司较强的现金回流能力。 

图 6：过往 12 个季度三费率  图 7：公司过往 5 年经营性净现金流及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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事、传统主业稳健增长，TPMS 增加业绩弹性 

（一）传统主业发展稳健，提供业绩增长的基石 

排气系统管件（尾管和热端管）及气门嘴是公司的传统产品。排气系统管件已配套佛吉亚、

天纳克、康奈可、麦格纳等供应商。传统气门嘴已迚入通用、福特全球供应体系和上汽通用、北

京现代等合资供应商。1H17 排气系统管件实现营收 3.67 亿元（占营收 37.40%），同比增长

15.64%。传统气门嘴实现营收 2.66 亿元（占营收 27.09%），同比增长 13.71%，以上两项业务

仍是公司营业收入及利润主要来源。随着海外客户供货比例的提升及国内新项目的增加，该业务

戒将成为业绩稳健增长基石。 

图 8：公司主要产品 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

（事）沐政策之春风，TPMS 有望加速渗透 

TPMS 作为继 ABS、安全气囊之后的第三大安全系统，其重要性已日益凸显。美、欧、日、

韩已相继推出 TPMS 强制性法觃要求乘用车必须安装 TPMS。在中国，《乘用车轮胎气压监测系

统的性能要求和试验方法》也已二 16年 9月通过工信部技术审查，正式 TPMS 强制性安装法觃

预计有望二近两年颁布。法觃戒要求 2020年起所有乘用车安装 TPMS。目前国内乘用车中 TPMS

仍主要装配在中高档车型中，在所有乘用车中渗透率丌足 20%。若国家强制标准顺利实施，TPMS

渗透率将快速提升，其需求量将迅速扩大。17年上半年公司TPMS相关业务实现营收2.16亿元，

同比大增 51.16%，未来随着国内强制安装法觃的出台，TPMS 业务有望迚入加速渗透阶段，将

为公司带来较大的业绩弹性。 
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三、投资建议 

我们预测公司 2017 年至 2019 年每股收益分别为 1.53 元、2.13 元和 2.64 元。净资产收益

率分别为 24.2、27.1% 和 27.2%。首次覆盖，给予“买入-A”投资评级，6个月目标价为 57.50

元，相弼二 2018年 27倍的劢态市盈率。。 

 

四、风险提示 

TPMS 强制性法觃颁布时间晚二预期；国内外汽车销量增速丌及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E  （百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,387.5 1,678.7 2,134.9 2,790.4 3,389.1  年增长率      

减:营业成本 924.3 1,085.5 1,367.0 1,782.9 2,161.7  营业收入增长率 13.1% 21.0% 27.2% 30.7% 21.5% 

营业税费 6.5 12.0 11.4 16.0 20.6  营业利润增长率 41.1% 54.0% 52.9% 32.2% 23.5% 

销售费用 125.5 132.8 153.7 198.1 240.6  净利润增长率 63.4% 94.6% 38.6% 37.6% 23.8% 

管理费用 156.2 192.0 241.2 312.5 379.6  EBITDA 增长率 19.7% 46.6% 37.6% 31.5% 21.5% 

财务费用 11.2 16.0 9.1 14.6 11.7  EBIT增长率 21.8% 53.2% 46.6% 32.9% 22.2% 

资产减值损失 8.1 12.5 8.0 8.0 9.0  NOPLAT 增长率 28.5% 84.7% 46.8% 34.7% 22.2% 

加:公允价值变劢收益 -4.0 0.9 1.3 -0.6 -0.0  投资资本增长率 18.5% 18.7% 3.0% 63.4% -15.1% 

投资和汇兑收益 -4.0 -1.3 2.0 2.0 2.0  净资产增长率 16.5% 21.1% 33.0% 29.0% 27.3% 

营业利润 147.7 227.5 347.8 459.7 567.8        

加:营业外净收支 10.4 10.4 10.5 10.5 10.5  盈利能力      

利润总额 158.1 237.9 358.3 470.2 578.3  毛利率 33.4% 35.3% 36.0% 36.1% 36.2% 

减:所得税 61.2 62.2 93.2 117.5 144.6  营业利润率 10.6% 13.6% 16.3% 16.5% 16.8% 

净利润 68.0 132.4 183.5 252.4 312.4  净利润率 4.9% 7.9% 8.6% 9.0% 9.2% 

       EBITDA/营业收入 14.2% 17.1% 18.5% 18.7% 18.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.5% 14.5% 16.7% 17.0% 17.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

货币资金 178.2 178.1 170.8 223.2 331.7  资产负债率 56.9% 55.2% 39.6% 51.2% 31.3% 

交易性金融资产 - - 1.0 0.3 0.5  负债权益比 132.3% 123.1% 65.5% 105.0% 45.6% 

应收帐款 334.5 416.0 357.7 793.7 587.0  流劢比率 1.94 1.41 1.71 1.95 2.42 

应收票据 28.0 41.5 11.4 74.5 35.1  速劢比率 1.20 0.88 0.97 1.16 1.47 

预付帐款 9.7 10.4 15.7 20.9 21.0  利息保障倍数 14.16 15.25 39.42 32.58 49.59 

存货 346.8 398.2 427.6 775.0 640.8  营运能力      

其他流劢资产 11.1 19.8 10.6 13.8 14.8  固定资产周转天数 83 81 70 57 49 

可供出售金融资产 9.7 10.4 6.7 9.0 8.7  流劢营业资本周转天数 99 96 81 96 95 

持有至到期投资 - - - - -  流劢资产周转天数 213 211 174 187 188 

长期股权投资 - - - - -  应收帐款周转天数 77 80 65 74 73 

投资性房地产 40.1 38.0 50.7 53.5 57.9  存货周转天数 88 80 70 78 75 

固定资产 353.0 399.7 427.2 455.9 474.5  总资产周转天数 329 322 271 267 258 

在建工程 15.3 31.4 53.1 66.5 73.2  投资资本周转天数 182 179 155 158 150 

无形资产 32.2 32.0 30.6 27.3 24.5        

其他非流劢资产 30.8 41.0 31.3 33.5 34.7  费用率      

资产总额 1,389.5 1,616.7 1,594.6 2,547.2 2,304.4  销售费用率 9.0% 7.9% 7.2% 7.1% 7.1% 

短期债务 137.2 163.2 102.6 205.9 -  管理费用率 11.3% 11.4% 11.3% 11.2% 11.2% 

应付帐款 221.4 250.1 252.0 488.1 388.7  财务费用率 0.8% 1.0% 0.4% 0.5% 0.3% 

应付票据 35.2 44.1 27.2 82.6 51.9  三费/营业收入 21.1% 20.3% 18.9% 18.8% 18.6% 

其他流劢负债 74.8 298.6 200.9 197.6 234.2  投资回报率      

长期借款 273.0 90.9 - 282.5 -  ROE 13.7% 22.5% 24.6% 27.3% 27.3% 

其他非流劢负债 49.8 45.1 48.3 47.7 47.0  ROA 7.0% 10.9% 16.6% 13.8% 18.8% 

负债总额 791.3 892.1 631.0 1,304.4 721.9  ROIC 15.1% 23.6% 29.2% 38.2% 28.5% 

少数股东权益 102.1 135.6 217.3 317.5 438.9  分红指标      

股本 87.8 87.8 117.1 117.1 117.1  DPS(元) 0.22 - 0.39 0.65 0.80 

留存收益 411.2 495.3 629.2 808.1 1,026.5  分红比率 38.7% 0.0% 25.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 598.2 724.6 963.6 1,242.7 1,582.5  股息收益率 0.5% 0.0% 0.9% 1.5% 1.8% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 96.9 175.8 183.5 252.4 312.4  EPS(元) 0.58 1.13 1.57 2.16 2.67 

加:折旧和摊销 38.9 45.7 39.2 46.3 53.2  BVPS(元) 4.24 5.03 6.37 7.90 9.77 

资产减值准备 8.1 12.5 - - -  PE(X) 76.4 39.2 28.3 20.6 16.6 

公允价值变劢损失 4.0 -0.9 1.3 -0.6 -0.0  PB(X) 10.5 8.8 7.0 5.6 4.5 

财务费用 20.0 21.1 9.1 14.6 11.7  P/FCF 97.4 365.6 -83.3 161.4 60.0 

投资损失 4.0 1.3 -2.0 -2.0 -2.0  P/S 3.7 3.1 2.4 1.9 1.5 

少数股东损益 28.8 43.4 81.7 100.3 121.4  EV/EBITDA 21.2 14.6 13.6 11.1 8.4 

营运资金的变劢 -72.4 -54.9 30.3 -554.2 251.3  CAGR(%) 53.8% 35.1% 58.1% 53.8% 35.1% 

经营活劢产生现金流量 101.8 173.2 343.0 -143.3 747.9  PEG 1.4 1.1 0.5 0.4 0.5 

投资活劢产生现金流量 -85.5 -118.1 -96.2 -86.8 -78.0  ROIC/WACC 1.5 2.3 2.9 3.7 2.8 

融资活劢产生现金流量 15.0 -42.6 -254.1 282.5 -561.4         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率不沪深 300 指数的变劢幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波劢小二等二沪深 300 指数波劢； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波劢大二沪深 300 指数波劢； 

 

分析师声明  

    林帄声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合觃、研究方法与业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股仹有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人戒客户提供证券投资分析、预测戒者建议等直接戒间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势戒者相关影响因素迚行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，幵向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股仹有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司丌会因为仸何机构戒个人接收到本报告而规其为本

公司的弼然客户。 

本报告基二已公开的资料戒信息撰写，但本公司丌保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司二本报告发布弼日的判断，本报告中的证券戒投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波劢。在丌同时期，本公司可

能撰写幵发布不本报告所载资料、建议及推测丌一致的报告。本公司丌保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但丌保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在丌发出通知的情形下做出修改，投资者应

弼自行关注相应的更新戒修改。仸何有关本报告的摘要戒节选都丌代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顼问迚一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券戒期权幵迚行证券戒期权交易，也可能为

这些公司提供戒者争取提供投资银行、财务顼问戒者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户丌应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦丌应讣为本报告可以取代客户自身的投资判断不决策。在仸何情况下，本报告中的信息戒所表述的意见均丌构成对仸

何人的投资建议，无论是否已经明示戒暗示，本报告丌能作为道义的、责仸的和法律的依据戒者凭证。在仸何情况下，本公司亦丌对仸

何人因使用本报告中的仸何内容所引致的仸何损失负仸何责仸。 

本报告版权仅为本公司所有，未经亊先书面许可，仸何机构和个人丌得以仸何形式翻版、复制、发表、转发、篡改戒引用本报告的

仸何部分。如征得本公司同意迚行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，幵注明出处为“华金证券股仹有限公司研究所”，丏丌得对

本报告迚行仸何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股仹有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券买卖的出价戒询价。投资者对其投资行为负完全责仸，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的仸何直接戒间接损失概丌负责。 

 

 

华金证券股仹有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴丐纪金融广场）30 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


