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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 66.15 元

总市值/流通市值 14012/13823 百万元

52周最高价/最低价 67.55/37.50 元

近 3 个月日均成交额 154.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
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权激励彰显信心》 ——2023-09-01

《保隆科技（603197.SH）-单二季度归母净利润增长 328%~439%，

空悬产能快速扩建》 ——2023-07-18
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2023年单三季度归母净利润同比增长70%。保隆科技2023年前三季度实现

营收42亿元，同比+29%；实现归母净利润3.4亿元，同比+195%；单季度看，

23Q3收入15亿元，同比+34%，环比+8%；实现归母净利润1.6亿元，同比+195%，

环比+70%。公司营收及业绩同比迅速增长原因主要为空气悬架、传感器等新

业务快速成长，TPMS（胎压监测系统）等成熟业务进一步获取市场份额。

三季度归母净利率同比提升5.56pct。23Q3公司销售毛利率28.15%，同比

-0.21pct，环比+0.76pct，或受益于新业务规模效应显现及海外回暖带来产

能利用率改善；公司持续降本增效，23Q3归母净利率10.07%，同比+5.56pct，

环比+3.71pct。向后展望，Q4传统车市旺季，客户车型销量增长叠加新业务

车型量产爬坡，公司预计延续Q3成长趋势，空悬及传感器贡献主要增量。

传统业务持续发力，公司份额业内领先。1）TPMS标配产品，公司22年3808

万只发射器销量稳居高位。2）气门嘴及平衡块市场需求平稳，公司是全球

最大轮胎气门嘴企业之一，完成TPMS气门嘴前瞻布局。3）金属管件核心从

排气管转向新能源，推出液冷板等新产品，收入此消彼长。

保隆空气弹簧占据国内13%市场份额，空悬市场规模25年有望至240亿元。

公司复用气门嘴橡胶能力，12年开始做皮囊，17年切入乘用车空簧，自主

掌控配方、混炼、压延、成型、硫化、装配全工艺链，覆盖空簧、电控减振

器、控制系统、储气罐等全系统开发能力。22年配套高端新能源乘用车空气

弹簧超4.6万台套，市场份额13%，已披露在手订单超61亿元。军备竞赛+

国产化降本，25年国内乘用车空悬有望交付300万台，市场规模240亿元。

保隆形成6类40种车身传感器布局，2023年上半年收入超2亿元。公司自

研+并购形成压力类、光学类、速度类、位置类、加速度类、电流类6个品

类、40多种产品布局，覆盖传感器平均单车价值量约1000元。

保隆切入环境传感器+域控，完善智驾感知、规划布局。公司智能驾驶业务

布局毫米波雷达、摄像头、超声波雷达等，4D毫米波雷达预计24Q1量产。

与领目科技成立合资公司布局域控，行泊一体域控制器预计今年9月量产。

风险提示：中美贸易风险、TPMS降价风险、智能驾驶业务不及预期的风险。

投资建议：TPMS龙头企业，维持“买入”评级。公司是全球TPMS龙头企业，

空悬、智能驾驶、传感器等业务发展迅速，在手订单充足，我们上调盈利预

测，预计 23-25 年公司净利润 4.29/6.33/8.54 亿元（前次预测数值为

3.94/5.38/7.15亿元），对应PE为30/20/15倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,898 4,778 6,026 7,938 9,916

(+/-%) 17.0% 22.6% 26.1% 31.7% 24.9%

净利润(百万元) 268 214 429 633 854

(+/-%) 46.5% -20.2% 100.2% 47.8% 34.9%

每股收益（元） 1.29 1.03 2.05 3.03 4.09

EBIT Margin 8.5% 8.4% 11.2% 12.1% 12.9%

净资产收益率（ROE） 12.2% 8.6% 16.5% 22.9% 28.7%

市盈率（PE） 47.6 60.0 30.0 20.3 15.0

EV/EBITDA 32.1 28.8 19.8 14.9 12.0

市净率（PB） 5.81 5.14 4.93 4.65 4.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年单三季度归母净利润同比增长 70%。保隆科技 2023 年前三季度实现营收

41.55 亿元，同比+29%；实现归母净利润 3.39 亿元，同比+195%；单季度看，23Q3

收入 15.39 亿元，同比+34%，环比+8%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比+195%，

环比+70%。公司营收及业绩同比迅速增长原因主要为空气悬架、传感器等新业务

快速成长，TPMS 等成熟业务进一步获取市场份额。

图1：保隆科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：保隆科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：保隆科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：保隆科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度归母净利率同比提升 5.56pct。23Q3 公司销售毛利率为 28.15%，同比

-0.21pct，环比+0.76pct。23Q3 公司归母净利率为 10.07%，同比+5.56pct，环比

+3.71pct。归母净利率同环比大幅提升原因在于公司营业收入大幅增加及出售所

持有部分参股公司股权。销售/管理/研发费用率分别 2.08%/6.24%/7.47%，同比

分别-2.6/-0.87/+0.19pct，环比分别-1.98/+0.01/+0.06pct，营收大幅增长，公

司期间费用率显著下降。
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图5：保隆科技毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：保隆科技单季毛利率及净利率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：保隆科技四项费用率情况（单位：%） 图8：保隆科技单季度四项费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

和蔚来签订战略合作框架协议，关注传感器领域。10 月 30 日，保隆公告与蔚来

汽车签订《战略合作框架协议》，针对双方空气弹簧、储气罐、TPMS、轮速传感

器，光雨量传感器产品展开全方位战略合作，在速度位置角度类传感器、电流传

感器、加速度传感器、摄像头类产品和雷达产品等进行合作探讨，共同挖掘在车

身及环境传感器维度加深合作的创新机会，进一步拓展保隆强势产品线客户布局。

保隆科技空悬已披露在手订单超 61 亿元，具备供应集成空气悬架能力。保隆科

技 2017 年进入乘用车空气弹簧领域，目前已实现配方、混炼、压延、成型、硫化、

装配全工艺链自主掌控，通过长期的研发和生产实践，覆盖空气弹簧、电控减振

器、控制系统、储气罐、悬架高度传感器、车身加速度传感器多个产品核心技术

体系，具备全系统开发能力，与国内外成熟车企如大众、奥迪、保时捷、宝马、

奔驰、丰田、上汽、东风、长安、一汽等，电动车龙头企业如比亚迪、蔚来、小

鹏、理想、零跑、合众等，知名一级零部件供应商如佛吉亚、天纳克、博格华纳、

马瑞利等建立长期、稳定供货关系。
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表1：保隆科技空悬系统部分定点

公告日期 定点产品 配套详情 预计量产时间
生命周期总

金额（亿元）
生命周期

2023 年 9 月 空气悬架系统 国内某自主品牌主机厂全新平台项目 2025 年上半年 4.7 5 年

2023 年 9 月 储气罐 自主品牌车企 2 个车型 2025 年 1 月 2 5 年

2023 年 5 月 空气悬架系统储气罐 全球高端品牌车企 2025 年 6 月 1.3 8 年

2023 年 2 月 空气悬架系统储气罐 欧洲某高端品牌主机厂全新全球平台项目 2025 年上半年 2.3 9 年

2023 年 1 月 空气悬架系统前后空气弹簧 国内某合资汽车品牌主机厂全新平台项目 2025 年上半年 2.4 7 年

2022 年 11 月 空气悬架系统前后双腔空气弹簧 国内某新能源车头部品牌主机厂全新平台 2023 年 10 月 23 7 年

2022 年 10 月 空气悬架系统空气供给单元 国内某头部自主品牌主机厂三个车型平台 2024 年初 13 5 年

2022 年 5 月 空气悬架系统储气罐 国内某新能源车头部品牌主机厂全新平台 2023 年上半年 1.5 5 年

2021 年 12 月 空气悬架系统前后空气弹簧
国内某新能源车头部品牌主机厂另一全新

平台项目新车型
2024 年 1 月 4.6 6 年

2021 年 10 月 空气悬架系统前后空气弹簧 国内某新能源车头部品牌主机厂全新平台 2023 年 3 月 1.72 6 年

2021 年 8 月 每车 4 个空气弹簧 国内新能源汽车龙头企业的平台化项目 2022 年 11 月 超 2.5 亿元 -

2020 年 8 月
前空气弹簧减振器支柱总成、后

独立空气弹簧总成
蔚来 ET7 2021 年底 超 2 亿元 -

资料来源：公司公告，公司官微，国信证券经济研究所整理

空气悬架市场规模持续提升，公司业绩增长空间广阔。根据高工汽车数据，前装

标配空气悬架新车均价从2021年的57.52万元下降至2022年的55.33万元。2022

年中国乘用车市场搭载空悬配置数量为 28.01 万台，渗透率约为 1%。预计随国内

供应商加速量产、高阶自动驾驶进一步催化，2025 年中国市场乘用车空悬系统年

搭载交付规模有望冲刺 300 万台，假设单车价格 8000 元，对应市场规模约 240

亿元。公司空气悬架系统集中在高端新能源汽车市场，2022 年配套出货的高端新

能源乘用车空气弹簧产品超过 4.6 万台套，并获得多家车企的新项目定点。2023

年在手项目量产落地，公司产品规模、营收、业绩同步增长。

表2：国内生产的配置智能悬架系统的车型

整车企业 车型 级别 上市时间 价格[万元]

蔚来

ES8 中大型 SUV 2017.12 44.8-54.8

ES6 中型 SUV 2018.12 35.8-54.8

EC6 中型 SUV 2020.07 36.8-53.6

ET7 中大型轿车 2021.01 45.8-53.6

ES7 中大型 SUV 2022.06 43.8-51.8

EC7 中大型 SUV 2022.12 45.8-54.8

理想

L9 大型 SUV 2022.06 45.98

L8 中大型 SUV 2022.09 33.98-39.98

L7 中大型 SUV 2022.09 31.98-37.98

岚图

FREE 中大型 SUV 2021.06 33.36-37.36

梦想家 中大型 MPV 2022.05 36.99-68.99

追光 中大型轿车 2023.04 32.29-38.59

极氪
001 中大型轿车 2021.04 29.9-38.6

009 中大型 MPV 2022.11 49.9-58.8

高合
HiPhiX 中大型 SUV 2020.09 62-80

HiPhi Z 中大型轿车 2022.08 61-63

小鹏 G9 中大型 SUV 2022.09 30.99-46.99

腾势 N7 中型 SUV 2023.07 30.18-37.98

红旗

HS7 中大型 SUV 2019.07 34.98-45.98

H9 中大型轿车 2020.08 30.98-53.98

E-HS9 大型 SUV 2020.12 50.98-72.98

北京 BJ90 大型 SUV 2020.07 69.8-99.8

领克 09 中大型 SUV 2021.10 23.79-29.29

大众 辉昂 中大型轿车 2019.01 34.0-63.9

奔驰

V 级 中大型 MPV 2020.09 47.80-62.98

C 级新能源 中型轿车 2022.08 29.73-40.56

E 级新能源 中大型轿车 2019.11 50.98

沃尔沃 XC60 新能源 中型 SUV 2020.01 52.79-60.59

林肯 飞行家 中大型 SUV 2020.07 50.98-75.98

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司在手订单充足，2 次扩产新增 428 万件空簧产能逐步释放。保隆科技空气悬

架及其零部件业务已获理想、蔚来、比亚迪等多家国内外知名主机厂多款平台车

型空气悬架系统项目定点，订单需求释放迅速，将于 2026 年进入高峰年份，预计

当年出货空气弹簧控减振器总成及独立式空气弹簧 316 万支，储气罐等其他产品

221 万支。为满足在手订单需求，公司于 2022 年/2023 年两次投建新产能以满足

已有订单产能释放，预计 2028 年在建产能完全释放后实现 484 万支空气弹簧减振

器总成及独立式空气弹簧/100 万支空气供给单元（ASU）/104 万支悬架控制器/270

万只储气罐和 432 万支商用车空簧产能需求。至 2026 年规划产能预计覆盖 89%的

现有空气弹簧减振器总成及独立式空气弹簧、18%空气供给单元、6%悬架控制器及

123%储气罐订单需求。

表3：保隆科技空悬系统部分定点

产品 项目 2023年上半年产能年化 2026 年 2027 年 2028 年-

空气弹簧减

振器总成及

独立式空气

弹簧

年新增 150 万只智能电控减振器项目 - 120 150 150

本次募投项目 - 181 216 278

定点需求合计 63.05 316.34 250.06 145.76

覆盖比例 112.59% 88.61% 59.26% 30.12%

合计 56 357 422 484

空气供给单

元（ASU）

本次募投项目 - 25 50 100

定点需求合计 - 4.5 4.5 4.5

覆盖比例 - 18.00% 9.00% 4.50%

合计 - 25 50 100

悬架控制器

本次募投项目 - 42 62 104

定点需求合计 1.2 2.4 2.1 1.7

覆盖比例 - 5.71% 3.39% 1.63%

合计 - 42 62 104

储气罐

本次募投项目 - 170 190 270

定点需求合计 13.11 214.32 208.91 177.25

覆盖比例 327.75% 123.17% 107.69% 64.69%

合计 4 174 194 274

商用车空簧
本次募投项目 - 115 151 312

合计 120 235 271 432

资料来源：公司公告，公司官微，国信证券经济研究所整理

保隆科技复用气门嘴积累的橡胶能力，空气弹簧市占率 13%。空气悬架核心构成

包括空气弹簧、减振器、空气供给单元、ECU 等硬件与控制系统软件。其中空气

弹簧单车价值量在 3000 元左右，单车价值量较高，存在人才、橡胶技术、专利等

多方面壁垒。①全球范围内空气弹簧相关人才并不多，中国对空气悬架的研究起

步晚于国际，人才更为稀缺。②空气弹簧行业长期受国外供应商垄断，橡胶配方

等诸多材料存在专利壁垒。③空气弹簧是易损耗部件，对耐久性、可靠性有非常

高要求，成型工艺、装配工艺均存在难点。一方面，目前行业内很多公司尚未掌

握开发验证标准，比如空气弹簧最关键的橡胶件皮囊就需要大量原材料及生产工

艺的技术经验积累，橡胶离散度大，从配方开发、硫化工艺等需要更多排列组合

和大批量的疲劳试验；另一方面，空气弹簧扣压工艺难度高，存在技术难点，保

隆科技从 2012 年开始做皮囊，10 年橡胶工艺经验+空簧压扣工艺花费千万元资金

经历三年才取得技术突破。目前乘用车空簧市场几乎被大陆、威巴克两家垄断，

国内只有孔辉科技（未上市）和保隆科技拿到部分乘用车项目。
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图9：2022 年中国乘用车空气弹簧竞争格局 图10：空气弹簧技术壁垒

资料来源：高工智能汽车，国信证券经济研究所整理 资料来源：盖世汽车，国信证券经济研究所整理

自研+并购，保隆形成 6 类 40 种传感器布局。保隆科技 2009 年开始研发压力传感

器，2017 年收购主攻速度类和位置类传感器常州英孚；2018 年收购擅长刹车磨损

传感器和变速箱位置传感器德国 PEX，2022 年收购上海龙感和常州英孚，增强速

度位置类传感器能力。目前已形成汽车压力类、光学类、速度类、位置类、加速

度类、电流类等 6 个品类、40 多种产品，覆盖传感器平均单车价值量约 1000 元。

图11：保隆科技车身传感器产品布局



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

优质客户结构助力公司销量高增，2023 年上半年收入同比增长 49%。公司产品覆

盖全面、技术成熟、质量可靠，拥有上海浦东、上海松江及匈牙利（2022 年开始

建设，拟 2023 年初启动运行）三个主要生产基地的全球化布局，陆续获得上海通

用、长安马自达、东风日产及长安、奇瑞、一汽、东风、广汽、五菱、比亚迪等

品牌定点。传感器销量快速增长，从 2020 年 1.5 亿元提升到 2023 年上半年 1.8

亿元，2023 年上半年叠加配件收入超 2 亿元，同比增长 48.75%。

图12：公司车身传感器出货量快速增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

TPMS 业务前装政策驱动，公司稳居国内份额第一。2017 年发布的《乘用车轮胎气

压监测系统的性能要求和试验方法》强制要求 2019 年 1 月 1 日起中国市场所有

新认证乘用车必须安装 TPMS: 自 2020 年 1 月 1 日起，所有生产的乘用车开始实

施强制安装，据此我们假设中国乘用车前装 TPMS 自 2019 年开始渗透率为 60%、

90%、100%，2021 年及之后渗透率维持 100%不变，根据保隆科技披露数据计算 TPMS

发射器单价在 40 元左右，按照单车配备 4 个发射器，中国 TPMS 发射器业务市场

规模有望在 2023 年达到 39 亿元，之后将伴随乘用车销量同步增长。

保隆科技 TPMS 项目从 2006 年正式实现量产，2009 年被特斯拉确定为 TPMS 产品

唯一定点供应商，并为 2010 款 Roadster 跑车提供配套。2019 年 1 月，保隆科技

与德国霍富合资公司保富电子正式运营，专业经营 TPMS 产品，合并当年保富中国

生产 TPMS 发射器约 1100 万支，同比增长 25%，公司业务飞速发展。至 2022 年末，

公司 TPMS 业务收入 14.76 亿元，当年共销售 TPMS 发射器 3808 万只。
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图13：中国前装 TPMS 发射器市场份额 图14：2021 年中国前装 TPMS 市场竞争格局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：高工智能汽车，国信证券经济研究所整理

切入 ADAS 领域，公司增加传感器+域控完善布局。除车身传感器之外，公司从 2013

年切入智能驾驶产品，布局毫米波雷达、摄像头、超声波雷达等环境传感器，其

4D 毫米波雷达从 2021 年开始研发，目前已进入优化调试阶段，预计今年 8 月会

对外开展客户推广，预计 2024 年第一季度实现量产。并且保隆科技布局域控制器

产品，根据车东西消息，公司和黑芝麻合作，黑芝麻提供华山系列芯片，保隆作

为 Tier1 将芯片整合在域控制器内，与其余传感器、算法等软硬件一起打包交付

给车企，ADAS 行泊一体域控制器预计今年 9 月量产，进一步拓展业绩增量。

图15：公司 ADAS 业务布局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

气门嘴及平衡块市场需求平稳，公司行业地位领先。轮胎气门嘴是轮胎的核心零

部件之一，作为轮胎充放气的阀门，对轮胎充气和防止胎内空气外泄至关重要。

轮胎气门嘴主要分为卡扣式气门嘴（橡胶嘴为主）和压紧式气门嘴（金属嘴为主）。

近几年来随着 TPMS 的广泛应用，TPMS 气门嘴逐渐在乘用车上使用，成为新的业

务增长点。2022 年，公司轮胎气门嘴业务销量 2.3 亿只，气门嘴及配件营收 7.2

亿元，是全球最大的轮胎气门嘴企业之一，主要销往售后服务市场。
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图16：公司气门嘴销售情况 图17：公司气门嘴部分客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

排气管件技术实力强悍，产品销量国内领先。排气管件主要包括排气尾管、后保

尾管、热端管件及消音器等。公司自 2001 年开始研制排气系统管件，目前已经排

气尾管、后保尾管、排气热端管产品量产，多年来针对多元化的非标产品逐步施

行自动化生产方案减员增效，保持业内领先地位。公司重视轻量化发展方向，采

用液压成型技术生产的热端管件具有质量轻、刚度好、尺寸精度好、内表面光滑

的特点，能够减小排气阻力、降低零件数量、减少后续组装焊接量，真正实现汽

车轻量化，在国际制造业是突破性应用。排气管件整体销量至 2022 年的 2160 万

支，是中国最大的排气系统管件 OEM 供应商之一。

图18：公司排气管件销售情况 图19：公司排气管件部分客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

除占比较高的汽车排气管件业务外，公司汽车金属管件领域布局汽车车顶架、金

属支架、ERG 管等产品，2018 年与德国汽车液压成型专家——沙士基达液压成型

（简称 SZHF）签署合资协议，双方以 51:49 股权比例组建保隆沙士基达（安徽）

液压成型有限公司，整合全球销售、研发和制造资源，瞄准开发宝马、奔驰和奥

迪等国内知名合资车企，布局液压成型汽车结构件全球化业务。截至 2022 年，公

司汽车金属管件业务收入已提升至 13.39 亿元，是公司第二大收入来源。近两年

公司获得多份北美一级供应商汽车排气管件及国内新能源车型副车架结构件产品

定点，披露定点金额近 9 亿。
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表4：保隆科技已披露汽车金属管件业务定点情况

公告日期 定点产品 配套详情 预计量产时间 生命周期总金额（亿元） 生命周期

2022 年 6 月 汽车排气热端管 北美某一级供应商全新平台项目 2023 年 8月 3 6 年

2022 年 5 月 汽车排气尾管 北美某一级供应商全新平台项目 2023 年 11 月 1.4 4 年

2022 年 4 月 汽车排气尾管 北美某一级供应商全新平台项目 2023 年 8月 3 7 年

2021年 12月 副车架中 6 根轻

量化结构件产品

国内某全球化汽车零部件主机厂某 EV 车型 2022 年 10 月 1.5 5 年

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理

公司金属管件业务向轻量化转型。近年来新能源汽车产业发展迅速，公司排气管

件产品并不应用于纯电动车型，金属管件业务向轻量化转型，持续研发新产品，

除副车架、控制臂、扭力梁等车身结构件外，公司今年 9 月 28 日发布全新产品液

冷板，用于汽车及储能等领域，以流动液体冷却电池模组、控制电池温度。保隆

建成自动化程度行业领先的全工序产线，年产能 30 万件，总体规划产能 150 万件，

目标在新能源液冷板产品做到国内前三。

图20：公司液冷板产品

资料来源：公司官方视频号，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持买入评级。公司全球 TPMS 龙头地位稳固，空悬业

务、智能驾驶业务、传感器等业务发展迅速，营收快速增长。1）传统产品方面，

公司 TPMS 项目持续起量，2022 年末，公司 TPMS 业务收入 14.76 亿元，当年共销

售 TPMS 发射器 3808 万只。2）新品方面，传感器、空气悬架新品快速放量，2022

年已占公司总营收的 8%、5%，同时匈牙利传感器生产园区、合肥园区、宁国园区

的空气悬架产能释放，公司营收有望进一步增长。2023 年 5 月，公司进一步发布

可转债预案，拟新增空气弹簧减振器总成、独立式空气弹簧、空气供给单元和悬

架控制器将分别实现 141 万、137 万、100 万和 104 万支产能；新增 312 万支商用

车空气弹簧和 150 万支乘用车空气弹簧产能；新增 270 万支储气罐和 278 万支铝

制件产能。

我们短期看好物流成本压力恢复带来的复苏、中长期看好公司 TPMS+传感器+空悬

+ADAS 多样化产品布局能力持续带来业绩增量，公司定点快速放量，上调盈利预

测，预计23/24/25年净利润4.29/6.33/8.54 亿元（前次预测数值为3.94/5.38/7.15

亿元），对应EPS为2.05/3.03/4.09 元，给予2024年 26-28倍PE，对应公司合理

估值区间 79-85 元，相较当下有 19%-28%的估值空间，维持“买入”评级。
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表5：可比公司估值表（2023/11/1）

代码 公司简称 投资评级 股价
总市值 EPS PE

亿元 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601799.SH 星宇股份 买入 145.56 416 3.3 4.03 5.44 44 36 27

601689.SH 拓普集团 买入 65.10 717 1.54 2.18 3 42 30 22

603596.SH 伯特利 买入 75.20 326 1.7 2.09 2.92 44 36 26

000887.SZ 中鼎股份 未评级 12.76 168 0.73 0.88 1.08 17 15 12

002920.SZ 德赛西威 买入 126.95 705 2.13 2.85 3.87 60 45 33

1.88 2.41 3.26 42 32 24

603197.SH 保隆科技 买入 66.15 140 1.03 2.05 3.03 65 32 22

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中鼎股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1103 858 1109 863 850 营业收入 3898 4778 6026 7938 9916

应收款项 851 1243 991 1305 1630 营业成本 2829 3440 4232 5514 6821

存货净额 1069 1530 1467 1918 2382 营业税金及附加 23 41 48 64 79

其他流动资产 198 189 306 403 503 销售费用 194 240 295 389 486

流动资产合计 3226 3820 3872 4489 5366 管理费用 240 329 382 500 613

固定资产 1265 1772 1900 2006 2092 研发费用 281 327 392 508 635

无形资产及其他 125 201 193 185 177 财务费用 69 101 72 70 77

投资性房地产 513 748 748 748 748 投资收益 89 (2) 1 3 3

长期股权投资 21 74 74 74 74

资产减值及公允价值变

动 (10) (29) 0 0 0

资产总计 5149 6615 6787 7501 8456 其他收入 (242) (291) (392) (508) (635)

短期借款及交易性金融

负债 671 1071 1000 1000 1168 营业利润 379 305 607 896 1209

应付款项 808 1256 1298 1697 2107 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 302 389 479 627 778 利润总额 378 303 607 896 1209

流动负债合计 1780 2716 2776 3324 4053 所得税费用 87 76 152 224 302

长期借款及应付债券 850 1045 1045 1045 1045 少数股东损益 23 13 26 39 52

其他长期负债 68 67 65 64 62 归属于母公司净利润 268 214 429 633 854

长期负债合计 918 1112 1111 1109 1108 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2698 3829 3887 4433 5161 净利润 268 214 429 633 854

少数股东权益 253 288 295 304 317 资产减值准备 15 8 10 3 2

股东权益 2199 2498 2606 2764 2978 折旧摊销 152 177 170 200 220

负债和股东权益总计 5149 6615 6787 7501 8456 公允价值变动损失 10 29 0 0 0

财务费用 69 101 72 70 77

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (620) (537) 339 (314) (327)

每股收益 1.29 1.03 2.05 3.03 4.09 其它 (5) (5) (4) 7 11

每股红利 0.70 0.77 1.54 2.27 3.07 经营活动现金流 (179) (113) 944 528 760

每股净资产 10.58 11.96 12.48 13.23 14.26 资本开支 0 (645) (300) (300) (300)

ROIC 6.45% 5.43% 10% 14% 17% 其它投资现金流 12 5 0 0 0

ROE 12.21% 8.57% 16% 23% 29% 投资活动现金流 12 (693) (300) (300) (300)

毛利率 27% 28% 30% 31% 31% 权益性融资 (17) 37 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 11% 12% 13% 负债净变化 308 195 0 0 0

EBITDA Margin 12% 12% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (146) (161) (321) (475) (641)

收入增长 17% 23% 26% 32% 25% 其它融资现金流 451 455 (71) 0 168

净利润增长率 47% -20% 100% 48% 35% 融资活动现金流 758 562 (393) (475) (473)

资产负债率 57% 62% 62% 63% 65% 现金净变动 591 (245) 251 (247) (13)

股息率 1.1% 1.2% 2.5% 3.7% 5.0% 货币资金的期初余额 512 1103 858 1109 863

P/E 47.6 60.0 30.0 20.3 15.0 货币资金的期末余额 1103 858 1109 863 850

P/B 5.8 5.1 4.9 4.6 4.3 企业自由现金流 0 (705) 716 308 555

EV/EBITDA 32.1 28.8 19.8 14.9 12.0 权益自由现金流 0 (54) 591 255 665

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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