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[Table_Title] 传统业务稳健增长，新兴业务进入兑现期 

——保隆科技(603197)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 27 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年第一季度报告，2022 年实现

营收 47.78 亿元，同比+22.6%；实现归母净利润 2.14 亿元，同比-20.2%；

实现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比-47.2%。2022 年 Q4 实现营收 15.62

亿元，同比+47.6%，环比+35.5%；实现归母净利润 0.99 亿元，同比

+124.0%，环比+89.2%；实现扣非归母净利润 0.03 亿元，同比-91.2%，环

比-93.0%。2023 年第一季度实现归母净利润 0.93 亿元，同比+109.6%；扣

非归母净利润 0.71 亿元，同比+99.7%。 

 传统业务稳健增长，毛利率维持较高水平 

2022 年度，公司各传统核心业务增长稳健，其中，TPMS 业务取得营业收

入 14.76 亿元，同比+10.9%，毛利率达 25.5%；汽车金属管件业务取得营

业收入 13.39 亿元，同比+15.01%，毛利率达 24.5%；气门嘴业务取得营业

收入 7.16 亿元，同比+4.04%，毛利率达 38.2%。随着我国汽车保有量提升

带来的 AM 市场规模平稳增长，同时伴随着公司液压成型结构件业务的快

速放量，各核心业务有望保持增长态势，为未来业绩增长提供有力支撑。 

 新建厂房陆续投产，新兴业务进入快速成长阶段  

传感器业务：2022 年度，公司传感器销售 1758.86 万支，取得营业收入 3.66

亿元，同比+101.38%。2023 年，公司匈牙利传感器生产园区将正式投产，

进一步扩大传感器业务全球布局。基于目前客户的量产计划和市场开拓情

况，预计到 2027 年，公司传感器将实现年产销 1 亿只。空气悬架业务：

2022 年度，公司配套出货乘用车空气弹簧产品超 4.6 万台套，取得营业收

入 2.55 亿元，同比+368.4%。目前，公司空悬业务在手订点全生命周期总

金额超 67.8亿元。伴随合肥园区、宁国园区新建厂房的陆续投产，公司有

望于 2023 年提前实现 50 万套空簧减震器总成产能。 

 投资建议与盈利预测 

公司新兴业务业绩开始兑现，伴随传统业务的稳定发展，公司业绩有望高

增。同时伴随营收增长，规模效应显现，费用率降低带动净利率提升。我们

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 57.72\71.25\85.14 亿元，归母净利

润分别为 2.71\3.89\5.50 亿元，按照当前最新股本测算，对应基本每股收益

分别为 1.30\1.86\2.63 元，按照最新股价测算，对应 PE34.54\24.12\17.04

倍。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新能源汽车行业发展不及预期风险、新业务发展不及预期的风险、原材料价

格波动和供应短缺的风险、汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3897.59  4777.71  5771.87  7125.34  8513.84  
收入同比（%） 17.01  22.58  20.81  23.45  19.49  
归母净利润(百万元) 268.40  214.14  271.33  388.66  549.92  
归母净利润同比(%) 46.52  -20.22  26.71  43.24  41.49  
ROE（%） 12.21  8.57  10.08  12.58  15.13  
每股收益（元） 1.28  1.02  1.30  1.86  2.63  
市盈率(P/E) 34.92  43.77  34.54  24.12  17.04  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  44.88 元/52.70 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 70.69 / 29.31 

A 股流通股（百万股）： 207.79 

A 股总股本（百万股）： 208.92 

流通市值（百万元）： 9325.58 

总市值（百万元）： 9376.50 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  2021  2022  2023E 2024E 2025E 2021  

流动资产 3225.77  3820.38  4092.24  4732.86  5451.55   营业收入 3897.59  4777.71  5771.87  7125.34  8513.84  

  现金 1102.90  858.25  808.06  926.29  1021.66   营业成本 2829.26  3440.05  4234.90  5255.31  6276.42  

  应收账款 822.09  1213.40  1327.53  1623.90  1952.24   营业税金及附加 22.90  41.23  49.81  61.49  73.47  

  其他应收款 28.73  29.74  39.24  46.39  56.66   营业费用 194.33  240.01  271.28  313.52  349.07  

  预付账款 24.20  31.58  41.34  48.16  58.80   管理费用 240.16  328.87  363.63  399.02  434.21  

  存货 1069.36  1530.02  1740.59  1927.41  2183.79   研发费用 280.50  326.72  421.35  513.02  604.48  

  其他流动资产 178.50  157.39  135.49  160.70  178.40   财务费用 69.07  100.64  87.70  87.76  82.75  

非流动资产 1923.71  2794.68  2965.35  3168.86  3338.11   资产减值损失 -25.98  -33.83  -29.90  -31.87  -30.88  

  长期投资 20.94  73.99  80.00  100.00  120.00   公允价值变动收益 15.57  4.52  5.00  3.00  1.00  

  固定资产 1144.23  1385.29  1628.45  1810.81  1949.36   投资净收益 89.42  -1.68  8.86  2.00  5.43  

  无形资产 124.87  200.65  228.65  253.65  275.65   营业利润 379.37  305.09  357.87  503.55  702.92  

  其他非流动资产 633.67  1134.75  1028.25  1004.40  993.09   营业外收入 1.05  0.18  0.83  0.69  0.56  

资产总计 5149.48  6615.06  7057.59  7901.72  8789.65   营业外支出 2.15  1.98  3.99  2.71  2.89  

流动负债 1780.33  2716.46  2608.95  3046.45  3375.94   利润总额 378.27  303.29  354.71  501.53  700.59  

  短期借款 457.40  813.09  462.29  444.43  305.45   所得税 86.66  76.03  78.04  105.32  140.12  

  应付账款 679.22  1031.44  1113.56  1406.41  1737.31   净利润 291.61  227.26  276.67  396.21  560.47  

  其他流动负债 643.71  871.93  1033.09  1195.61  1333.18   少数股东损益 23.21  13.12  5.34  7.55  10.55  

非流动负债 918.04  1112.04  1463.53  1464.33  1467.11   归属母公司净利润 268.40  214.14  271.33  388.66  549.92  

 长期借款 849.91  1045.35  1396.01  1396.01  1396.01   EBITDA 600.73  584.18  646.03  847.74  1097.53  

 其他非流动负债 68.12  66.69  67.52  68.31  71.09   EPS（元） 1.29  1.03  1.30  1.86  2.63  

负债合计 2698.37  3828.50  4072.48  4510.78  4843.05         

 少数股东权益 252.60  288.12  293.46  301.02  311.56  
 主要财务比率      

  股本 207.81  208.84  208.92  208.92  208.92   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1000.40  1067.46  1073.26  1073.26  1073.26   成长能力      

  留存收益 1036.23  1208.81  1415.40  1804.06  2353.98   营业收入(%) 17.01  22.58  20.81  23.45  19.49  

归属母公司股东权益 2198.51  2498.43  2691.65  3089.93  3635.04   营业利润(%) 86.71  -19.58  17.30  40.71  39.59  

负债和股东权益 5149.48  6615.06  7057.59  7901.72  8789.65   归属母公司净利润(%) 46.52  -20.22  26.71  43.24  41.49  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.41  28.00  26.63  26.24  26.28  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 6.89  4.48  4.70  5.45  6.46  

经营活动现金流 131.32  175.06  482.72  671.57  824.25   ROE(%) 12.21  8.57  10.08  12.58  15.13  

  净利润 291.61  227.26  276.67  396.21  560.47   ROIC(%) 13.90  8.44  8.87  11.25  14.07  

  折旧摊销 152.29  178.45  200.46  256.43  311.86   偿债能力           

  财务费用 69.07  100.64  87.70  87.76  82.75   资产负债率(%) 52.40  57.88  57.70  57.09  55.10  

  投资损失 -89.42  1.68  -8.86  -2.00  -5.43   净负债比率(%) 56.35  55.28  52.22  46.75  40.67  

营运资金变动 -297.49  -241.52  -143.74  -83.24  -144.44   流动比率 1.81  1.41  1.57  1.55  1.61  

 其他经营现金流 5.26  -91.44  70.50  16.41  19.04   速动比率 1.21  0.84  0.90  0.92  0.97  

投资活动现金流 -294.48  -802.76  -391.96  -438.24  -482.76   营运能力           

  资本支出 304.51  621.82  340.00  375.00  410.00   总资产周转率 0.86  0.81  0.84  0.95  1.02  

  长期投资 -17.78  76.82  17.17  15.98  22.01   应收账款周转率 4.85  4.64  4.54  4.80  4.73  

 其他投资现金流 -7.75  -104.12  -34.79  -47.26  -50.75   应付账款周转率 4.44  4.02  3.95  4.17  3.99  

筹资活动现金流 799.37  334.26  -140.95  -115.10  -246.13   每股指标（元）           

  短期借款 94.23  355.68  -350.79  -17.86  -138.98   每股收益(最新摊薄) 1.29  1.03  1.30  1.86  2.63  

  长期借款 307.90  195.44  350.66  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.63  0.84  2.31  3.22  3.95  

  普通股增加 42.67  1.04  0.08  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.53  11.96  12.89  14.80  17.41  

  资本公积增加 870.92  67.06  5.80  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -516.35  -284.95  -146.70  -97.23  -107.15   P/E 34.92  43.77  34.54  24.12  17.04  

现金净增加额 619.68  -274.11  -50.19  118.23  95.37   P/B 4.26  3.75  3.48  3.03  2.58  

       EV/EBITDA 17.42  17.91  16.19  12.34  9.53  



  
  

      

 

 


