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保隆科技（603197.SH）系列点评三     

业绩符合预期 空簧定点加速 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2023 年年度报告及 2024 年第一季度报告，2023 年

营收 59.0 亿元，同比+23.4%；归母净利润 3.8 亿元，同比+76.9%；扣非归母

净利润 2.9 亿元，同比+251.9%。公司 2024Q1 营收 14.8 亿元，同比+24.9%，

环比-14.9%；归母净利润 0.7 亿元，同比-27.2%，环比+69.8%；扣非归母净利

润 0.7 亿元，同比-7.8%，环比+292.4%。 

➢ 2023Q4 业绩承压 2024Q1 符合预期。 1）营收端：2023 年公司营收 59.0

亿元，同比+23.4%，受益于 2023 年汽车市场复苏以及新业务放量，公司汽车

OEM&AM 市场营收 56.5 亿元，同比+28.2%，其中 TPMS、空悬、传感器业务

营收同比分别+29.4%/+174.8%/+45.2%，维持高速增长。2024Q1 营收 14.8

亿元，同比+24.9%，环比-14.9%，符合预期。2）利润端：2023 年公司归母净

利润为 3.8 亿元，同比+76.9%，落于此前业绩预告中枢下方，主要系 2023Q4

一次性计提及减值影响；2024Q1 归母净利润为 0.7 亿元，同比-27.2%，环比

+69.8%，符合预期。2024Q1 公司毛利率为 29.5%，同比+1.2pct，环比+3.3pct；

净利率为 4.6%，同比-3.4pct，环比+2.2pct。3）费用端：2024Q1 销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.7%/7.6%/8.9%/1.8% ， 同 比 分 别

-0.4/+0.7/+1.3/+0.7pct，环比分别-1.7/+1.4/-0.2/+0.6pct，管理费用率受股

权激励费用影响，同环比均有所提升。 

➢ 国产替代加速 空簧持续斩获新定点。公司空气悬架业务陆续斩获新定点，

根据我们的测算，至今公司已获定点项目金额累计超 180 亿元，其中 2024M1-4

新增定点金额累计超 50 亿元，新增订单维持高增速。根据盖世汽车的数据，公

司 2023 年空悬搭载量市场份额达到 20.7%，2024 年公司合肥园区二期新建厂

房将投入使用，空气悬架业务规模有望进一步扩大。 

➢ 传统业务稳健增长 传感器和 ADAS 扬帆起航。2023 年 TPMS 发射器营收

19.1 亿元，同比+29.3%，子公司保富电子在规模效应下营收增长迅速；车辆气

门嘴销售 2.2 亿支，营收 7.8 亿元，同比+9.6%，业务营收稳定增长；金属管件

受益于轻量化行业趋势，营收 14.2 亿元，同比+6.1%。根据公司 2023M10 披

露，传感器业务公司已获定点项目累计超过 60 亿元；公司提前布局 ADAS 抢占

增量市场，已获定点项目累计超过 50 亿元。 

➢ 投资建议：公司传统业务全球市占率领先、基本盘稳固；公司新业务空气悬

架、传感器、ADAS 产品矩阵完整，不断获得新客户和新定点，打造公司新增长

点。我们预计公司 2024-2026 年营收为 78.5/96.5/124.2 亿元，归母净利润为

5.1/6.9/9.5 亿元，对应 EPS 为 2.38/3.27/4.47 元。按照 2024 年 4 月 26 日收

盘价 43.18 元，对应 PE 分别为 18/13/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：销量不及预期；客户拓展不及预期；新业务发展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,897 7,852 9,652 12,422 

增长率（%） 23.4 33.1 22.9 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 379 505 694 948 

增长率（%） 76.9 33.3 37.3 36.7 

每股收益（元） 1.79 2.38 3.27 4.47 

PE 24 18 13 10 

PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,897 7,852 9,652 12,422  成长能力（%）     

营业成本 4,281 5,685 6,958 8,928  营业收入增长率 23.44 33.14 22.93 28.69 

营业税金及附加 26 39 48 62  EBIT 增长率 31.61 46.25 33.14 34.86 

销售费用 231 283 328 410  净利润增长率 76.92 33.33 37.34 36.67 

管理费用 376 550 656 807  盈利能力（%）     

研发费用 470 589 705 907  毛利率 27.40 27.59 27.91 28.13 

EBIT 531 777 1,034 1,395  净利润率 6.42 6.43 7.19 7.63 

财务费用 85 89 87 87  总资产收益率 ROA 4.47 5.65 7.00 8.44 

资产减值损失 -33 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 12.83 15.22 17.96 20.39 

投资收益 37 47 58 62  偿债能力     

营业利润 483 724 994 1,359  流动比率 1.56 1.73 1.79 1.89 

营业外收支 -0 -0 -0 -0  速动比率 0.97 0.99 1.01 1.00 

利润总额 482 724 994 1,358  现金比率 0.34 0.38 0.34 0.30 

所得税 101 217 298 408  资产负债率（%） 61.64 59.55 57.99 55.90 

净利润 381 507 696 951  经营效率     

归属于母公司净利润 379 505 694 948  应收账款周转天数 81.52 70.00 65.00 60.00 

EBITDA 746 1,014 1,288 1,661  存货周转天数 135.74 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.78 0.90 1.02 1.17 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,044 1,128 1,168 1,183  每股收益 1.79 2.38 3.27 4.47 

应收账款及票据 1,868 1,753 2,162 2,600  每股净资产 13.93 15.65 18.22 21.93 

预付款项 39 57 70 89  每股经营现金流 2.06 3.05 2.43 2.10 

存货 1,699 2,082 2,537 3,395  每股股利 0.64 0.65 0.66 0.67 

其他流动资产 142 146 169 201  估值分析     

流动资产合计 4,790 5,165 6,106 7,468  PE 24 18 13 10 

长期股权投资 72 72 72 72  PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

固定资产 1,922 1,994 2,000 1,943  EV/EBITDA 15.29 11.24 8.85 6.86 

无形资产 199 219 239 259  股息收益率（%） 1.48 1.51 1.53 1.55 

非流动资产合计 3,685 3,777 3,803 3,767       

资产合计 8,475 8,943 9,909 11,235       

短期借款 919 702 702 702  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,403 1,503 1,821 2,197  净利润 381 507 696 951 

其他流动负债 749 786 889 1,049  折旧和摊销 215 238 254 267 

流动负债合计 3,071 2,991 3,412 3,947  营运资金变动 -259 -163 -489 -823 

长期借款 2,067 2,248 2,248 2,248  经营活动现金流 438 647 515 446 

其他长期负债 87 86 86 86  资本开支 -820 -331 -281 -232 

非流动负债合计 2,153 2,334 2,334 2,334  投资 -93 0 0 0 

负债合计 5,224 5,325 5,746 6,281  投资活动现金流 -884 -284 -223 -169 

股本 212 212 212 212  股权募资 95 0 0 0 

少数股东权益 297 299 301 304  债务募资 708 -37 0 0 

股东权益合计 3,251 3,617 4,163 4,954  筹资活动现金流 632 -279 -252 -262 

负债和股东权益合计 8,475 8,943 9,909 11,235  现金净流量 202 84 41 14 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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