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市场数据  
收盘价(元) 57.78 

一年最低/最高价 37.50/60.98 

市净率(倍) 4.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,009.15 

总市值(百万元) 12,074.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.76 

资产负债率(%,LF) 59.38 

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)：2023 年半

年报业绩预告点评：基盘业务+

新业务双轮驱动，公司业绩持续

兑现》 

2023-07-17 

《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 
 

 

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） 214 384 553 655 

同比 -20% 79% 44% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.84 2.65 3.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.39 31.47 21.82 18.42 
  

[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 年半年报，业绩略超我们预期，2023 年 H1

实现营收 26.16 亿元，同比+26.8%，环比-3.6%；实现归母净利润 1.84

亿元，同比+194.3%，环比+21.4%；实现扣非归母净利润 1.46 亿元，同
比+243.7%，环比+255.4%。2023 年 Q2 实现营收 14.3 亿，同比+30.2%，
环比+20.5%；实现归母净利润 0.91 亿，同比+404.5%，环比-2.9%；实
现扣非归母净利润 0.75 亿，同比+989.5%，环比+5.3%。 

◼ 基础业务+新业务双轮驱动，共同推动营收增长。公司空悬、传感器等
新业务成长迅速，2023H1 分别实现营收 2.93/2.04 亿元，同比
+598.41%/+48.75%。TPMS、气门嘴等成熟业务在高市占率基础上，持
续扩展市场份额。新业务+基盘业务共同推动，2023H1 公司实现营收
26.16 亿元，同比增长 26.8%。 

◼ TPMS+空悬放量拉低毛利率，规模效应带来费用率下降。2023H1 公司
TPMS 和空悬业务持续放量，其中 TPMS 业务实现营收 8.23 亿元，同环
比+25.98%/+21.36%，空悬业务同环比+598.41%/+37.74%。2023H1 公司
实现费用率 19.35%，同环比-3.12pct/-0.27pct，核心因为公司营收同比增
长 26.8%，营收大幅提升后有效摊薄期间费用率。 

◼ 股权激励再度加码，进一步增强公司内部凝聚力。2023H1 公司公布股
权激励草案，考核标准为 23/24 年净利润较 22 年+50%/+100%、营收
+20%/+60%。与 2021 年股权激励计划相比，本次计划拟向激励对象授
予股数由 533.16万股增长至 1071.3万股，由总股本的 2.6%增长至 5.1%，
授予激励对象共计 483 人，授予价格为 28.2 元/股、行权价格为 45.11 元
/份。大范围的股权激励进一步的提升公司长效激励机制，使各方共同关
注公司长远发展。 

◼ 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，我们维持公司 2023-2025 年营收预测为
63.47/78.10/95.04 亿元，同比分别+33%/+23%/+22%；维持 2023 归母净
利润预测为 3.84 亿元，上调 2024、2025 年归母净利润预测 5.53/6.55 亿
元（原预测值 4.93/6.27 亿元），同比分别+79%/+44%/+18%，对应 PE 分
别为 31/22/18 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 5,924 7,296  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 1,130 1,368  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 29 

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 101 128 152 169 

长期股权投资 74 74 74 74  加:其他收益 38 63 82 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 82 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 78 62 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 305 529 707 838 

其他非流动资产 433 433 433 433  营业外净收支  (2) (2) (1) (2) 

资产总计 6,615 7,400 9,046 10,571  利润总额 303 527 706 836 

流动负债 2,716 2,992 3,929 4,658  减:所得税 76 116 141 167 

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 227 411 565 669 

经营性应付款项 1,260 1,412 1,888 2,146  减:少数股东损益 13 28 11 13 

合同负债 107 90 111 135  归属母公司净利润 214 384 553 655 

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 2.65 3.14 

长期借款 1,045 1,196 1,324 1,428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 404 622 782 967 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 586 878 1,051 1,254 

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 3,399 4,077  归母净利率(%) 4.48 6.05 7.09 6.90 

少数股东权益 288 316 327 340       

所有者权益合计 2,787 3,144 3,726 4,417  收入增长率(%) 22.58 32.84 23.06 21.69 

负债和股东权益 6,615 7,400 9,046 10,571  归母净利润增长率(%) (20.22) 79.20 44.20 18.44 

           

           

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 175 212 380 279  每股净资产(元) 11.96 13.53 16.26 19.51 

投资活动现金流 (803) (310) (271) (312)  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 10.53 10.97 

现金净增加额 (274) (157) 420 230  ROE-摊薄(%) 8.57 13.57 16.28 16.08 

折旧和摊销 182 256 269 287  资产负债率(%) 57.88 57.51 58.81 58.21 

资本开支 (568) (373) (353) (379)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.39 31.47 21.82 18.42 

营运资本变动 (242) (546) (524) (811)  P/B（现价） 4.83 4.27 3.55 2.96 

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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