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市场数据  
收盘价(元) 58.16 

一年最低/最高价 37.50/72.05 

市净率(倍) 4.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,088.13 

总市值(百万元) 12,154.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.37 

资产负债率(%,LF) 58.40 

总股本(百万股) 208.98 

流通 A 股(百万股) 207.84  
 

相关研究  
《保隆科技(603197)：2022 年

/2023 年 Q1 业绩点评：新业务落

地放量，业绩同比高增长》 

2023-04-29 

《保隆科技(603197)：2022 年三

季报点评：规模效应推动毛利提

升，利润环比高增长》 

2022-10-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,778 6,347 7,810 9,504 

同比 23% 33% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 214 384 493 627 

同比 -20% 79% 28% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.84 2.36 3.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.76 31.67 24.68 19.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年上半年业绩预告，业绩符合我们预期。2023

年 Q2 实现归母净利润 0.77~0.97 亿元，同比+327%~+438%，环比-

18%~+3%；实现扣非归母净利润 0.59~0.79 亿元，同比+760%~+1052%，
环比-17%~+11%。 

 

◼ 新项目持续落地放量，公司营收预计环比增长。2023 年 Q2 公司传感
器、空气悬挂等新项目持续落地，下游核心客户理想汽车快速放量，2023

年 Q2 产量 8.6 万辆，同环比+197%/+63%，新项目落地叠加客户销量高
增有望推动 Q2 收入环比提升。 

 

◼ 产品+业务不断拓展，前期投入导致费用率提升。公司紧跟汽车电子行
业红利，深耕空气悬挂赛道，2022 年来传感器、ADAS、空气悬挂业务
逐步放量，前期投入较大目前处于产能爬坡期，期间费用较大导致短期
盈利承压。 

 

◼ 基盘业务稳定，新业务快速成长。公司基盘业务汽车金属管件、气门嘴
和 TPMS 业务市场占有率较高，具备龙头优势。汽车电子新业务陆续落
地，根据公司披露，2023 年上半年公司陆续取得 ADAS 业务、传感器
业务的多个项目定点，空气悬架储气罐自下线以来获得 20 余个项目定
点，新业务陆续放量公司成长空间广阔。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司新产品、新项目逐步落地，下半年有望继续
放量，经营业绩持续兑现，我们上调公司 2023-2025 年营收预测由
61.90/76.50/94.56 亿 元 变 为 63.47/78.10/95.04 亿 元 ， 同 比 分 别
+33%/+23%/+22%；2023-2025 年归母净利润预测由 3.64/4.71/6.02 亿元
上调为 3.84/4.93/6.27 亿元，同比分别+79%/+28%/+27%，对应 PE 分别
为 32/25/19 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，新产品落地不及预期，乘用
车价格战超出预期。 
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保隆科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,820 4,439 5,884 7,229  营业总收入 4,778 6,347 7,810 9,504 

货币资金及交易性金融资产 858 704 1,091 1,300  营业成本(含金融类) 3,440 4,630 5,708 6,959 

经营性应收款项 1,342 1,988 2,338 3,155  税金及附加 41 32 31 38 

存货 1,530 1,612 2,349 2,621  销售费用 240 286 344 409 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 432 523 627 

其他流动资产 90 135 107 152  研发费用 327 432 523 627 

非流动资产 2,795 2,960 3,122 3,274  财务费用 101 128 152 170 

长期股权投资 74 74 74 74  加:其他收益 38 63 78 95 

固定资产及使用权资产 1,393 1,528 1,658 1,581  投资净收益 (2) 63 70 67 

在建工程 387 406 416 616  公允价值变动 5 3 5 8 

无形资产 201 212 234 262  减值损失 (35) (60) (69) (78) 

商誉 305 305 305 305  资产处置收益 (1) 51 62 62 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 305 529 676 828 

其他非流动资产 433 433 433 433  营业外净收支  (2) (2) (2) (7) 

资产总计 6,615 7,400 9,007 10,503  利润总额 303 527 674 821 

流动负债 2,716 2,992 3,929 4,658  减:所得税 76 116 148 181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,071 1,071 1,421 1,771  净利润 227 411 525 640 

经营性应付款项 1,260 1,412 1,888 2,146  减:少数股东损益 13 28 33 13 

合同负债 107 90 111 135  归属母公司净利润 214 384 493 627 

其他流动负债 278 419 510 606       

非流动负债 1,112 1,263 1,391 1,495  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.84 2.36 3.00 

长期借款 1,045 1,196 1,324 1,428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 404 622 778 957 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 586 878 1,047 1,244 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 3,829 4,256 5,320 6,153  毛利率(%) 28.00 27.06 26.91 26.78 

归属母公司股东权益 2,498 2,828 3,338 3,988  归母净利率(%) 4.48 6.05 6.31 6.60 

少数股东权益 288 316 349 361       

所有者权益合计 2,787 3,144 3,686 4,349  收入增长率(%) 22.58 32.84 23.06 21.69 

负债和股东权益 6,615 7,400 9,007 10,503  归母净利润增长率(%) (20.22) 79.20 28.36 27.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 175 212 369 256  每股净资产(元) 11.96 13.53 15.97 19.08 

投资活动现金流 (803) (310) (300) (317)  最新发行在外股份（百万股） 209 209 209 209 

筹资活动现金流 334 (59) 312 263  ROIC(%) 6.81 9.40 10.24 10.68 

现金净增加额 (274) (157) 381 201  ROE-摊薄(%) 8.57 13.57 14.76 15.73 

折旧和摊销 182 256 269 287  资产负债率(%) 57.88 57.51 59.07 58.59 

资本开支 (568) (373) (370) (384)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.76 31.67 24.68 19.37 

营运资本变动 (242) (546) (524) (811)  P/B（现价） 4.86 4.30 3.64 3.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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