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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.09 

流通 A 股(亿股) 2.08 

52 周内股价区间(元) 38.03-70.69 

总市值(亿元) 121.54 

总资产(亿元) 53.00 

每股净资产(元) 10.84 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 保隆科技（603197）：拟发行可转债募资，

空悬产能持续提升  (2023-05-17) 

2. 保隆科技（603197）：Q1业绩大幅增长，

新业务打开成长空间  (2023-04-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，预计2023年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 

1.7-1.9亿元，同比增加172%-204%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润为1.3-1.5亿元，同比增加207%-254%。其中 Q2实现归母净利润

0.77-0.97亿元，同比增加328%-439%，环比-17.2%~+4.3%。主要原因是：1.

上年同期基数相对较低；2.本期成熟业务进一步获取市场份额并保持良好的盈利

能力，新业务快速成长。 

 费用大幅下降，利润同比显著提升。22H1受大宗原材料价格和国际物流成本提

升、国际物流效率仍没有得到有效改善、欧元和美元汇率波动导致汇兑损失、

股权激励产生费用等影响，实现归母净利润6251.8万元，同比-49.1%。随着今

年以来全球汽车行业回暖，原材料价格及汇率回归，一次性费用降低，都有效

增厚了公司利润水平，整体表现符合预期。 

 空气悬架业务不断增长。22年公司空气悬架营收2.5亿元，同比+368%，实现大

幅增长，其中新能源乘用车空气弹簧产品超过4.6万台，并获得了多家车企的新

项目定点。空气悬架系统能大幅提升驾乘舒适性，当前渗透率较低，我们预计

到25年国内空气悬架市场规模达206亿元，3年 CAGR为32%，公司空气弹簧产

品具备多年研发经验和先发优势，通过高性价比实现国产替代潜力大。5月发布

公告，拟可转债募资不超过14.32亿元，用于空气悬架系统智能制造扩能项目，

达产后将实现商用车空簧产能312万只、乘用车空簧产能150万只、储气罐产能

270万只、铝制件产能278万件。本次募资将进一步提升公司空悬领域竞争力，

实现主营业务进一步扩展，更加有效应对市场竞争。 

 车用传感器成为新增长点，传统业务保持稳健增长。（1）22年公司传感器销售

1759万只，同比+95.8%，营收3.7亿元，同比+101%，拥有包括压力、光学、

位置、速度、加速度、电流六大类传感器，在电动智能化发展趋势下，传感器

需求不断提升，公司有望凭借丰富的产品类别实现市场份额的快速提升。（2）

22年公司 TPMS营收14.8亿元，同比+10.9%。公司是全球领先的 TPMS厂商，

市占率全球第二，国内第一，随着保富电子整合推进，规模效应将进一步凸显。 

 盈利预测与投资建议。预计23-25年 EPS分别为2.04、2.74、3.53元，对应 PE

分别为29、21、16倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料供应波动风险，汇率波动风险，新产品推广不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4777.71  6121.74  8282.16  10192.87  

增长率 22.58% 28.13% 35.29% 23.07% 

归属母公司净利润（百万元） 214.14  426.06  571.89  737.67  

增长率 -20.22% 98.97% 34.23% 28.99% 

每股收益EPS（元） 1.02  2.04  2.74  3.53  

净资产收益率 ROE 8.16% 14.25% 16.34% 17.76% 

PE 57  29  21  16  

PB 4.86  4.25  3.61  3.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4777.71  6121.74  8282.16  10192.87  净利润 227.26  452.16  606.92  782.86  

营业成本 3440.05  4378.71  5926.17  7252.48  折旧与摊销 178.45  119.60  119.60  119.60  

营业税金及附加 41.23  43.42  61.31  76.48  财务费用 100.64  30.61  41.41  40.77  

销售费用 240.01  244.87  331.29  407.71  资产减值损失 -33.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 328.87  826.43  1118.09  1376.04  经营营运资本变动 -335.13  -452.93  -638.67  -559.53  

财务费用 100.64  30.61  41.41  40.77  其他  37.68  -11.29  -24.82  18.66  

资产减值损失 -33.83  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 175.06  138.16  104.45  402.37  

投资收益 -1.68  0.00  0.00  0.00  资本支出 -692.83  -400.00  -300.00  -200.00  

公允价值变动损益 4.52  7.56  7.88  7.21  其他  -109.93  -46.44  -46.12  -46.79  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -802.76  -446.44  -346.12  -246.79  

营业利润 305.09  605.25  811.78  1046.59  短期借款 355.68  117.08  565.10  164.82  

其他非经营损益  -1.80  -1.80  -1.80  -1.80  长期借款 195.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 303.29  603.45  809.98  1044.79  股权融资 68.09  0.00  0.00  0.00  

所得税 76.03  151.28  203.06  261.93  支付股利 -41.56  -33.16  -65.98  -88.56  

净利润 227.26  452.16  606.92  782.86  其他  -243.39  -21.71  -41.41  -40.77  

少数股东损益 13.12  26.10  35.03  45.19  筹资活动现金流净额 334.26  62.22  457.71  35.49  

归属母公司股东净利润 214.14  426.06  571.89  737.67  现金流量净额 -274.11  -246.07  216.04  191.07  

                   

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 858.25  612.17  828.22  1019.29  成长能力         

应收和预付款项 1274.72  1517.72  2072.95  2570.49  销售收入增长率 22.58% 28.13% 35.29% 23.07% 

存货  1530.02  1974.29  2710.11  3300.83  营业利润增长率 -19.58% 98.38% 34.12% 28.93% 

其他流动资产 157.39  77.65  105.06  129.30  净利润增长率 -22.07% 98.97% 34.23% 28.99% 

长期股权投资 73.99  73.99  73.99  73.99  EBITDA 增长率 -2.75% 29.32% 28.77% 24.07% 

投资性房地产 17.69  17.69  17.69  17.69  获利能力         

固定资产和在建工程 1771.81  2077.55  2283.29  2389.04  毛利率 28.00% 28.47% 28.45% 28.85% 

无形资产和开发支出 505.63  480.53  455.43  430.33  三费率 14.01% 18.00% 18.00% 17.90% 

其他非流动资产 425.57  479.32  533.07  586.82  净利率 4.76% 7.39% 7.33% 7.68% 

资产总计 6615.06  7310.91  9079.80  10517.77  ROE 8.16% 14.25% 16.34% 17.76% 

短期借款 813.09  930.17  1495.27  1660.09  ROA 3.44% 6.18% 6.68% 7.44% 

应付和预收款项 1505.69  1754.37  2402.43  2968.59  ROIC 8.84% 10.72% 11.83% 12.86% 

长期借款 1045.35  1045.35  1045.35  1045.35  EBITDA/销售收入  12.23% 12.34% 11.75% 11.84% 

其他负债 464.38  408.54  423.33  436.00  营运能力         

负债合计 3828.50  4138.43  5366.38  6110.03  总资产周转率 0.81  0.88  1.01  1.04  

股本  208.84  208.92  208.92  208.92  固定资产周转率 3.78  4.57  6.66  8.87  

资本公积 1067.46  1067.38  1067.38  1067.38  应收账款周转率 4.59  4.53  4.77  4.54  

留存收益 1208.81  1601.71  2107.62  2756.74  存货周转率 2.58  2.45  2.51  2.40  

归属母公司股东权益 2498.43  2858.26  3364.17  4013.29  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  94.48% — — — 

少数股东权益 288.12  314.22  349.26  394.45  资本结构         

股东权益合计 2786.56  3172.48  3713.43  4407.74  资产负债率 57.88% 56.61% 59.10% 58.09% 

负债和股东权益合计 6615.06  7310.91  9079.80  10517.77  带息债务/总负债 48.54% 47.74% 47.34% 44.28% 

         流动比率 1.41  1.38  1.34  1.40  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.84  0.73  0.71  0.74  

EBITDA 584.18  755.46  972.80  1206.97  股利支付率 19.41% 7.78% 11.54% 12.00% 

PE 56.76  28.53  21.25  16.48  每股指标         

PB 4.86  4.25  3.61  3.03  每股收益 1.02  2.04  2.74  3.53  

PS 2.54  1.99  1.47  1.19  每股净资产 11.96  13.68  16.10  19.20  

EV/EBITDA 22.13  17.58  13.96  11.18  每股经营现金 0.84  0.66  0.50  1.93  

股息率 0.34% 0.27% 0.54% 0.73% 每股股利 0.20  0.16  0.32  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 
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西南证券机构销售团队 

区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


