
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

保隆科技（603197） 
 

2023 年报&2024 年一季报点评：新业务增长

动能强劲，整体趋势向上 

 

 

2024 年 05 月 01 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  孙仁昊 

执业证书：S0600123090002 

 sunrh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.98 

一年最低/最高价 37.50/67.55 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 8,618.75 

总市值(百万元) 8,689.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.38 

资产负债率(%,LF) 61.06 

总股本(百万股) 212.04 

流通 A 股(百万股) 210.32  
 

相关研究  
《保隆科技(603197)：新获自主大额

空悬订单，自主龙头加速市场拓展》 

2024-04-01 

《保隆科技(603197)：2023 年业绩预

告点评：全年利润同比高增，新产品+

新客户加速落地》 

2024-01-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,778 5,897 7,810 9,504 11,519 

同比（%） 22.58 23.44 32.43 21.69 21.20 

归母净利润（百万元） 214.13 378.83 502.54 654.05 823.10 

同比（%） (20.22) 76.92 32.65 30.15 25.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.79 2.37 3.08 3.88 

P/E（现价&最新摊薄） 41.14 23.26 17.53 13.47 10.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年年报业绩
基本与业绩预告相符，2024 年一季报受股权激励费用影响低于预期。
2023 年公司实现营业收入 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%。2024Q1 营
业收入为 14.8 亿元，同环比+24.9%/-14.9%，归母净利润为 0.68 亿元，
同环比分别-27.2%/+69.8%，扣非归母净利润为 0.65 亿元，同环比分别-

7.8%/+292.4%。 

◼ 基盘业务稳定，新业务增长动能强劲。2023 年公司新业务传感器/空气
悬架业务收入增速分别为+45.2%/+174.8%，传感器业务收入高增动力来
自品类拓展及新客户突破，空悬业务受益于下游核心配套车型理想 L8

快速放量实现产销高增，2023 年理想 L8 产量为 12 万套，同比+576%。
成熟业务中 TPMS 业务收入增速为+29.4%，主要受益于 TPMS 在中国
份额提升收入增速较快，汽车金属管件/气门嘴业务公司市场份额较高，
格局稳定，2023 年收入增速分别为+6.1%/+9.6%。 

◼ 基盘业务盈利修复支撑总体毛利率，年度盈利中枢上行。2023 年毛利率
为 27.4%，同比-0.6pct，新业务（传感器/空悬）受量产爬坡及市场竞争
影响毛利率同比有所下降，传感器/空悬业务毛利率分别同比-3.0pct/-

1.7pct。成熟业务（汽车金属管件/气门嘴）业务受益于海外市场疫后复
苏毛利率同比修复，汽车金属管件 / 气门嘴毛利率分别同比
+4.7pct/+4.9pct，TPMS 业务毛利率同比-1.1pct，成熟业务盈利高增对冲
新业务量产爬坡周期的盈利压力。费用端，2023 年期间费用率为 19.7%，
同比-1.2pct，主要为收入提升规模效应所致。2023年归母净利率为 6.4%，
同比+1.9pct，公司走过 2022 年盈利低点，盈利中枢显著抬升。 

◼ 24Q1 实际经营情况良好，受股权激励费用影响表观利润承压。24Q1 公
司毛利率为 29.5%，同环比+1.2pct/+3.3pct，期间费用率为 22.0%，同环
比+2.3pct/+0.0pct，主要为公司计提较大额股权激励费用所致。同时考虑
到 2023Q1 公司发生 0.22 亿元的非经常性损益，故 24Q1 实际经营性利
润良好，毛利率端体现公司盈利提升的趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2024 年预计发生较大额股权激励费
用计提，我们维持公司 2024/2025 年营收预测为 78/95 亿元，预计 2026

年营业收入为 115 亿元，同比分别+32%/+22%/+21%；下调 2024/2025

年归母净利润为 5.0/6.5 亿元（原为 5.7/7.3 亿元），预计 2026 年归母净
利润为 8.2 亿元，同比分别+33%/+30%/+26%，对应 PE 分别为 18/13/11

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,790 6,366 7,566 9,848  营业总收入 5,897 7,810 9,504 11,519 

货币资金及交易性金融资产 1,044 1,453 1,748 2,435  营业成本(含金融类) 4,281 5,728 6,986 8,472 

经营性应收款项 1,939 2,643 3,032 3,895  税金及附加 26 31 38 46 

存货 1,699 2,166 2,667 3,403  销售费用 231 285 347 420 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 376 492 599 726 

其他流动资产 110 104 119 115  研发费用 470 601 732 864 

非流动资产 3,685 3,776 3,870 3,954  财务费用 85 105 107 114 

长期股权投资 72 72 72 72  加:其他收益 57 78 100 115 

固定资产及使用权资产 1,933 1,992 2,055 1,911  投资净收益 37 78 95 115 

在建工程 545 565 575 775  公允价值变动 (1) 3 5 8 

无形资产 199 210 231 260  减值损失 (40) (90) (69) (78) 

商誉 341 341 341 341  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 483 637 827 1,037 

其他非流动资产 590 590 590 590  营业外净收支  0 (2) (1) 2 

资产总计 8,475 10,142 11,436 13,802  利润总额 482 635 826 1,039 

流动负债 3,071 4,068 4,557 5,964  减:所得税 101 127 165 208 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,202 1,202 1,552 1,902  净利润 381 508 661 831 

经营性应付款项 1,404 2,169 2,166 3,065  减:少数股东损益 3 5 7 8 

合同负债 156 172 210 254  归属母公司净利润 379 503 654 823 

其他流动负债 310 525 630 743       

非流动负债 2,153 2,304 2,432 2,536  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 2.37 3.08 3.88 

长期借款 2,067 2,218 2,345 2,450       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 773 923 1,124 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 746 1,104 1,259 1,479 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 5,224 6,372 6,989 8,501  毛利率(%) 27.40 26.66 26.50 26.45 

归属母公司股东权益 2,953 3,467 4,138 4,984  归母净利率(%) 6.42 6.43 6.88 7.15 

少数股东权益 297 302 309 317       

所有者权益合计 3,251 3,770 4,447 5,301  收入增长率(%) 23.44 32.43 21.69 21.20 

负债和股东权益 8,475 10,142 11,436 13,802  归母净利润增长率(%) 76.92 32.65 30.15 25.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 438 727 284 695  每股净资产(元) 13.93 16.35 19.52 23.51 

投资活动现金流 (884) (346) (336) (322)  最新发行在外股份（百万股） 212 212 212 212 

筹资活动现金流 632 25 342 305  ROIC(%) 7.35 9.01 9.50 9.99 

现金净增加额 202 407 289 679  ROE-摊薄(%) 12.83 14.49 15.81 16.52 

折旧和摊销 215 331 336 354  资产负债率(%) 61.64 62.83 61.11 61.59 

资本开支 (820) (424) (431) (437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.26 17.53 13.47 10.70 

营运资本变动 (259) (248) (818) (593)  P/B（现价） 2.98 2.54 2.13 1.77 

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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