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保隆科技（603197.SH）系列点评四     

24Q2 业绩承压 新兴业务加速起量 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收 31.84 亿元，同比

+21.68%；归母净利 1.48 亿元，同比-19.40%；扣非后归母净利 1.19 亿元，同

比-18.62%。 

➢ 股权激励等费用增加 24Q2 业绩承压。1）收入端：2024Q2 营收 17.01

亿元，同比+18.97%，环比+14.69%，空悬系统、传感器等新兴业务快速增长

拉动整体营收；2）利润端：2024Q2 归母净利 0.80 亿元，同比-11.40%，环比

+18.09%；扣非 0.53 亿元，同比-28.89%，环比-18.80%，2024Q2 净利率达

5.24%，同比-1.35pct，环比+0.64pct；毛利率达 25.08%，同比-2.31pct，环

比-4.37pct，同环比下滑主要系海运费及产品结构变化影响；3）费用端：2024Q2

销售/管理/研发/财务费用率分别 3.72%/6.53%/8.21%/1.09%，同比分别

-0.32/+0.28/+0.82/-0.31pct，环比分别+0.06/-1.06/-0.66/-0.74pct，管理费

用及研发费用率提升明显主要系股权激励费用增加所致，2024H1 已确认股权激

励成本 0.77 亿元，全年费用约 1.24 亿元，2025 年股权激励摊销费用约 0.38 亿

元。 

➢ 新兴业务快速增长 传统业务稳健发展。2024H1 公司 TPMS、金属管件业

务稳健增长，空气悬架、传感器等新兴业务增长加速。新兴业务中：2024H1 空

气悬架营收 4.24 亿元，同比＋44.48%，占比 13.56%；传感器业务营收 3.10 亿

元，同比＋51.71%，占比 9.92%，截至 2024M7，传感器业务方面已获定点项

目累计超过 65 亿元，其中 2024M1-7 新增定点金额累计超 6 亿元；ADAS 业务

方面公司已获定点项目累计超过 55 亿元，其中 2024M1-7 新增定点金额累计超

5 亿元。传统业务中：TPMS 及配件和工具业务营收 9.85 亿元，同比＋19.66%，

占比 31.53%；金属管件业务营收 7.50 亿元，同比＋8.41%，占比 23.99%，支

撑公司营收基本盘。 

➢ 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，

市占率不断提升。截至 2024M7，公司已获定点项目金额累计超 195 亿元，其

中 2024M1-7 新增定点金额累计超 65 亿元，新增订单维持高增速。根据盖世汽

车的数据，公司 2024H1 空悬搭载量市场份额达到 26.90%，随新项目量产及产

能不断爬坡，空气悬架业务规模有望进一步扩大。 

➢ 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 71.1/91.6/115.2 亿元，归母净利润为

4.1/6.1/7.8 亿元，对应 EPS 为 1.92/2.88/3.69 元。按照 2024 年 8 月 29 日收

盘价 28.03 元，对应 PE 分别为 15/10/8 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  7,110  9,161  11,522  

增长率（%） 23.4  20.6  28.8  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 379  407  610  783  

增长率（%） 76.9  7.4  50.1  28.3  

每股收益（元） 1.79  1.92  2.88  3.69  

PE 16  15  10  8  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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  7,110  9,161  11,522   成长能力（%）     

营业成本 4,281  5,139  6,598  8,269   营业收入增长率 23.44  20.56  28.84  25.78  

营业税金及附加 26  36  46  58   EBIT 增长率 31.61  20.53  42.75  27.77  

销售费用 231  261  330  415   净利润增长率 76.92  7.35  50.07  28.31  

管理费用 376  530  660  830   盈利能力（%）     

研发费用 470  569  687  864   毛利率 27.40  27.72  27.97  28.23  

EBIT 531  640  914  1,167   净利润率 6.42  5.72  6.66  6.80  

财务费用 85  89  83  92   总资产收益率 ROA 4.47  4.77  6.23  7.51  

资产减值损失 -33  -10  -10  -10   净资产收益率 ROE 12.83  12.63  16.58  18.20  

投资收益 37  43  55  58   偿债能力         

营业利润 483  583  875  1,122   流动比率 1.56  1.78  1.72  1.91  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.97  1.09  0.92  1.06  

利润总额 482  583  875  1,122   现金比率 0.34  0.53  0.23  0.42  

所得税 101  175  262  337   资产负债率（%） 61.64  58.69  59.39  55.83  

净利润 381  408  612  785   经营效率     

归属于母公司净利润 379  407  610  783   应收账款周转天数 81.52  70.00  65.00  60.00  

EBITDA 746  878  1,168  1,434   存货周转天数 135.74  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.78  0.84  1.00  1.14  

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

货币资金 1,044  1,425  801  1,448   每股收益 1.79  1.92  2.88  3.69  

应收账款及票据 1,868  1,411  2,305  2,112   每股净资产 13.93  15.19  17.36  20.29  

预付款项 39  51  66  83   每股经营现金流 2.06  4.48  -0.69  5.11  

存货 1,699  1,717  2,661  2,831   每股股利 0.64  0.65  0.66  0.67  

其他流动资产 142  135  167  186   估值分析         

流动资产合计 4,790  4,740  6,000  6,661   PE 16  15  10  8  

长期股权投资 72  72  72  72   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 1,922  1,994  2,000  1,943   EV/EBITDA 11.89  10.10  7.59  6.18  

无形资产 199  219  239  259   股息收益率（%） 2.28  2.32  2.35  2.39  

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

资产合计 8,475  8,518  9,804  10,428        

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  1,224  1,928  1,793   净利润 381  408  612  785  

其他流动负债 749  739  859  993   折旧和摊销 215  238  254  267  

流动负债合计 3,071  2,665  3,489  3,488   营运资金变动 -259  233  -1,070  -25  

长期借款 2,067  2,248  2,248  2,248   经营活动现金流 438  950  -146  1,083  

其他长期负债 87  86  86  86   资本开支 -820  -331  -281  -231  

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  4,999  5,823  5,822   投资活动现金流 -884  -289  -226  -174  

股本 212  212  212  212   股权募资 95  0  0  0  

少数股东权益 297  299  300  303   债务募资 708  -37  0  0  

股东权益合计 3,251  3,519  3,981  4,606   筹资活动现金流 632  -279  -252  -262  

负债和股东权益合计 8,475  8,518  9,804  10,428   现金净流量 202  382  -624  647  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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