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[Table_Title] TPMS 法规强制节点临近，Q3 业绩拐点显现 

——保隆科技公司点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

保隆科技于 2019 年 11 月 7 日股价触发涨停，成交价 29.39 元。 

 TPMS 销量逐步上升，欧洲冬季胎贡献突出 

公司三季度 TPMS 业务业绩收入上升，主要得益于：1）欧洲 TPMS 冬季

胎上市带动销量上升，冬季胎 TPMS 为 AM 市场产品，其毛利率高于 OEM。

2）国内 TPMS 销量较前期有所回暖。其他板块增长保持稳定。受到我国

TPMS 强制性安装法规影响，预计 2019 年直接式 TPMS 将实现 80%左右

的渗透率（目前渗透率 50%左右）；则 2019-2020 年我国 TPMS 行业市场

规模将达到 26.83 亿元和 43.78 亿元；保隆科技在我国 TPMS 市占率高达

30%，随着 TPMS 渗透的爆发以及与德国 HUF 集团的合资（公司持有 55%

股权），2019 年公司 TPMS 业务收入有望增长 30.43%。 

 2019Q3 三费下降，毛利率上升，业绩拐点初显 

公司2019年第三季率毛利率出现明显回升，达到32.1%，环比增长11.46%，

Q3 毛利率也较上期提升 0.7pct，达到 30.9%。公司三费率出现明显下滑，

其中最为明显的是管理费用率在剔除并购影响后下降 0.20pct，从而带动公

司剔除并购后三费率下降 0.08pct，降至 19.47%。 

 MEMS 与智能传感器齐发力，未来发展前途光明 

公司自主研发智能汽车系列产品包括动态视觉传感器、77G 和 24G 毫米波

雷达、双目前视系统、红外热成像夜视仪、驾驶员预警系统、车用人脸识别

系统等高像素、纳秒级反应速度产品，契合全球汽车智能化的发展需求。公

司传感器项目 2019 年上半年预计在国内市场创造超过 1000 万收入，主要

供货于上汽乘用车、东风日产、启程、奇瑞等主机厂；海外传感器由 PEX

创收，2017 年收入约 7000 万至 8000 万元，主要客户为宝马、玛莎拉蒂和

保时捷。预计 2018-2020 年汽车电子业务分别达到 2800 万元、3900 万元

和 5400 万元。 

 投资建议与盈利预测 

随着 TPMS 强制政策的临近以及下半年库存压力逐渐减小，TPMS 渗透提

升的逻辑不变；而公司借助国六排放要求实施，量产压力传感器以及结构件

轻量化项目亦前景可期。由此，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为

1.51 亿元、2.30 亿元和 2.98 亿元，对应 PE 32x、21x 和 16x；维持“买

入”评级。 

 风险提示 

宏观经济增长、汽车下游销量、项目拓展进度不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2081 2305 2791 3722 4334 

收入同比（%） 24 11 21 33 16 

归母净利润(百万元) 174 155 151 230 298 

归母净利润同比(%) 31 -11 -2 52 30 

ROE（%） 13.3 16.0 13.5 17.6 19.3 

每股收益（元） 1.04 0.93 0.91 1.37 1.78 

市盈率(P/E) 28.20 31.66 32.42 21.37 16.46 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.72 元/28.53 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.33 / 16.96 

A 股流通股（百万股）： 98.40 

A 股总股本（百万股）： 166.08 

流通市值（百万元）： 2629.29 

总市值（百万元）： 4437.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：2019Q3 营收增速高达 53.4%  图 2：2019Q3 归母净利润上升 14.9% 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

图 3：2019Q3 期间费用率下降  图 4：毛利率拐点出现 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

图 5：TPMS 增长保持强劲  图 6：国内需求疲软，国外依然保持高增长 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1725 2126 2652 3747 5072  营业收入 2081 2305 2791 3722 4334 

  现金 600 931 1231 1857 2888  营业成本 1345 1546 1955 2605 2995 

  应收账款 436 500 599 801 932  营业税金及附加 18 16 19 27 31 

  其他应收款 21 13 18 23 27  营业费用 146 184 214 289 335 

  预付账款 9 12 16 20 24  管理费用 92 135 163 217 253 

  存货 464 480 612 814 935  研发费用 146 158 154 156 155 

  其他流动资产 194 190 176 231 266  财务费用 20 21 38 50 66 

非流动资产 691 985 819 764 701  资产减值损失 6 15 11 11 11 

  长期投资 18 13 12 13 13  公允价值变动收益 0 5 3 3 3 

  固定资产 478 648 596 536 472  投资净收益 4 1 1 1 1 

  无形资产 39 42 43 44 45  营业利润 330 261 264 395 515 

  其他非流动资产 157 282 169 171 172  营业外收入 1 0 3 2 2 

资产总计 2416 3110 3471 4511 5773  营业外支出 7 1 3 3 2 

流动负债 735 1394 1674 2346 3185  利润总额 324 261 263 394 515 

  短期借款 205 388 650 1089 1823  所得税 99 59 66 96 127 

  应付账款 400 460 557 759 869  净利润 225 203 197 298 388 

  其他流动负债 131 546 467 499 492  少数股东损益 51 48 46 69 90 

非流动负债 227 696 576 691 788  归属母公司净利润 174 155 151 230 298 

 长期借款 173 295 354 437 519  EBITDA 403 347 372 516 652 

 其他非流动负债 54 401 223 254 269  EPS（元） 1.48 0.93 0.91 1.37 1.78 

负债合计 963 2091 2251 3038 3973        

 少数股东权益 149 54 100 168 258 
 主要财务比率      

  股本 117 167 167 167 167  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 689 239 239 239 239  成长能力      

  留存收益 504 599 709 894 1127  营业收入(%) 24.0 10.8 21.1 33.4 16.4 

归属母公司股东权益 1305 966 1121 1306 1542  营业利润(%) 45.0 -20.6 0.8 49.7 30.6 

负债和股东权益 2416 3110 3471 4511 5773  归属母公司净利润(%) 31.4 -10.9 -2.3 51.7 29.8 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.4 32.9 30.0 30.0 30.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 8.4 6.7 5.4 6.2 6.9 

经营活动现金流 215 326 38 174 357  ROE(%) 13.3 16.0 13.5 17.6 19.3 

  净利润 225 203 197 298 388  ROIC(%) 20.5 23.7 20.7 26.6 32.1 

  折旧摊销 53 65 70 71 71  偿债能力      

  财务费用 20 21 38 50 66  资产负债率(%) 39.8 67.2 64.8 67.3 68.8 

  投资损失 -4 -1 -1 -1 -1  净负债比率(%) 40.57 47.49 53.95 58.25 64.80 

营运资金变动 -96 17 -274 -250 -169  流动比率 2.35 1.52 1.58 1.60 1.59 

 其他经营现金流 17 22 8 6 1  速动比率 1.71 1.17 1.21 1.24 1.29 

投资活动现金流 -227 -337 77 -9 -3  营运能力      

  资本支出 196 224 0 0 0  总资产周转率 1.03 0.83 0.85 0.93 0.84 

  长期投资 35 117 -35 7 2  应收账款周转率 5 5 5 5 5 

 其他投资现金流 4 5 43 -2 -1  应付账款周转率 4.20 3.59 3.84 3.96 3.68 

筹资活动现金流 443 156 185 461 678  每股指标（元）      

  短期借款 41 184 262 439 734  每股收益(最新摊薄) 1.04 0.93 0.91 1.37 1.78 

  长期借款 82 123 58 84 82  每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.95 0.23 1.04 2.13 

  普通股增加 29 50 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.81 5.78 6.71 7.82 9.23 

  资本公积增加 582 -449 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -291 250 -135 -62 -138  P/E 28.20 31.66 32.42 21.37 16.46 

现金净增加额 421 161 301 626 1031  P/B 3.76 5.08 4.38 3.76 3.18 

       EV/EBITDA 12 14 13 9 7 



    

      

 

 

 


