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证券研究报告·A 股公司简评 汽车零部件 

盈利有望筑底回升，可转债获批发行，

空悬及传感器业务走向全球 

 

核心观点 

公司 24 年 H2 业绩有望筑底回升（需求旺季+人民币升值/海运费

下降等外部因素改善），实现困境反转；公司空悬及传感器业务

具备成长空间，部件品类持续扩充，在手订单充足，海外订单逐

步落地。25 年利润弹性来自于营收放量（空悬营收增速上行，传

感器延续高增）下费用率压降，尤其股权激励一次性费用确认大

幅减少、利息支出（可转债发行已获批）减少及研发费用率回落。 

事件 

8 月 31 日公司可转债融资获证监会批文；9 月陆续公告空悬等多

个项目获客户定点；当前公司或受益于外部宏观环境改善，盈利

能力有望边际改善。  

简评 

24 年营收实现较快增长，空悬及传感器业务贡献弹性，内销走

强。 

24H1 公司实现营收 31.84 亿元，同比+21.7%，其中 TPM S（第一

大业务）营收约 9.85 亿，同比+20%，营收占比约 31.5%；新兴业

务空悬及传感器业务营收分别约 4.24、3.10 亿，同比分别+44.5%、

+51.7%，营收占比合计提升至 23%（同比+4.1pct）；传统业务金

属管及气门嘴营收分别约 7.5、3.8 亿，同比分别+8.4%、+5. 1%，

营收占比合计约 36%。分区域看，24H1 国内外销营收占比接近

1:1，其中内销受益于空悬等新兴业务放量，营收同比+43%，占比

同比提升约 7.5 个 pct（首次超过外销）；而外销受制于欧美市场

需求疲软，当期营收同比仅+5.8%。 

股权激励费用及进口原材料价格上涨致使利润承压，25-26 年营

收增长推动费用率压降或具备利润弹性。 

24 年公司期间费用支出处于高位，尤其全年股权激励确认管理费

用支出预计约 1.2 亿元，其中 Q2 约 0.39 亿（H1 合计约 0. 77 亿，

H2 收窄），还原后的 Q2 净利润同比+30%；25 年股权激励费用

约 0.36 亿，同比-0.84 亿元。此外，公司研发投入因空悬、传感

器、adas 等新兴业务拓展仍在加码，24H1 研发费用率高达 8. 52%，

同比+1.05pct；整体期间费用率约 20.68%，同比+1.33pct；分业务

看，24H1 公司整体毛利率约 27.13%，同比-0.65pct，其中传统业

务、空悬业务或同比稳定（规模起量对冲年降），传感器及 adas   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

31.81/14.42 24.70/12.26 -37.46/-44.73 

12 月最高/最低价（元）  66.15/26.86 

总股本（万股）  21,207.63 

流通 A 股（万股）  21,035.68 

总市值（亿元）  83.30 

流通市值（亿元）  82.63 

近 3 月日均成交量（万）  452.55 

主要股东   

陈洪凌  16.25% 
 

股价表现  
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业务回落或受制于进口芯片采购成本上涨（人民币贬值负贡献）；分子公司看，保富中国（TPMS 国内）当期净

利润小幅下滑（0.2 亿，同比-0.04 亿），合肥保隆（ADAS 等）增收增亏（营收 4.3 亿，同比+38%；净利润-0 .17

亿，增亏 0.35 亿），Dill（北美业务）稳定（净利润 1.58 亿）。 

空悬及传感器部件品类扩充，在手订单充足，海外订单及产能落地。 

1）公司具备空悬系统集成能力，除空簧、供气单元、储气罐、传感器等优势产品外，目前逐步拓展减震及控制

等部件，自制部件种类国内领先，研发集成、成本控制、规模等优势突出。 

2）目前公司公告空悬在手订单累计金额高达百亿元，除理想、比亚迪、奇瑞等国内优质客户外，9 月首次公告

定点欧洲知名主机厂订单项目。此外，公司可转债已于 8.31 获批，拟募集 13.9 亿扩产空悬产能，具备成长空间。  

3）此外，公司传感器产品序列丰富，内生+外延（并购德国 PEX、龙感）及海外（匈牙利等）投资建厂，受益

于汽车智能化具备增长空间。 

 

投资建议：公司传感器及空悬业务具备成长性，24 年 H2 业绩有望筑底回升（需求旺季+人民币升值/海运费下

降等外部因素改善），25 年利润弹性来自于营收放量（空悬营收增速上行，传感器延续高增）下费用率压降，

尤其股权激励一次性费用确认大幅减少，可转债融资落地后利息支出降低、以及研发费用率回落。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别约 69.6/89.4/112.0 亿元，同比+18.1%/+28.5%/+25.2%。其中按业务拆

分：TPMS 营收分别为 20.5/22.5/24.8 亿元；汽车金属管件分别为 14.9/15.7/16.5 亿元；气门嘴分别为 8.2/9.0/ 9. 9

亿元；空气悬架分别为 10.0/20.0/30.0 亿元；传感器分别为 8.0/11.2/15.7 亿元；其他分别为 8.0/11.0/15. 1 亿元。

我们预计公司归母净利润分别约 4.04/6.06/7.38 亿元，对应 PE 分别约 20.6、13.8、11.3 倍，给予“买入”评级。  

 

敏感性分析：乐观情景下，公司营收快速增长，原材料成本明显下降。2024-2026 年营收分别为 70.7/93.1/119. 4

亿元，同比+19.9%/+31.6%/+28.3%，其中按业务拆分：TPMS 营收分别为 20.6/22.9/25.4 亿元；汽车金属管件分

别为 15.0/15.8/16.7 亿元；气门嘴分别为 8.2/9.1/10.1 亿元；空气悬架分别为 10.3/21.6/33.6 亿元；传感器分别为

8.3/11.9/17.1 亿元；其他分别为 8.3/11.7/16.5 亿元。综合毛利率分别为 27.7%/27.6%/27.5%，净利率分别为

6.63%/7.78%/7.68%，对应 2024-2026 年归母净利润分别为 4.92/7.35/9.21 亿元，同比+29.8%/+49.6%/+25. 2%，对

应 PE分别约 17.0、11.3、9.0 倍。 

悲观情景下，公司营收增长放缓，原材料成本有所上升。2024-2026 年营收分别为 68.6/85.9/105.0 亿元，同比

+16.3%/+25.3%/+22.2%，其中按业务拆分：TPMS 营收分别为 20.4/22.2/24.2 亿元；汽车金属管件分别为

14.8/15.5/16.2亿元；气门嘴分别为 8.2/8.9/9.7亿元；空气悬架分别为 9.7/18.4/26.7亿元；传感器分别为 7.7/10.5/14. 3

亿元；其他分别为 7.8/10.4/13.9 亿元。综合毛利率分别为 26.1%/26.0%/25.9%，净利率分别为 4.66%/5.66%/5. 49%，

对应 2024-2026 年归母净利润分别为 3.19/4.86/5.76 亿元，同比-15.7%/+52.3%/+18.4%，对应 PE 分别约 26. 1、

17.1、14.5 倍。 

 

风险提示：行业景气不达预期、行业竞争格局恶化、原材料价格大幅波动、新客户拓展及产能投放不及预期。 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,777.71 5,897.46 6,962.48 8,943.10 11,195.99 

YOY(%) 22.58 23.44 18.06 28.45 25.19 

净利润(百万元) 214.14 378.83 403.63 605.81 737.99 

YOY(%) -20.22 76.91 6.55 50.09 21.82 

ROE(%) 8.57 12.83 12.43 16.42 17.46 

EPS(元/股，摊薄) 1.01 1.79 1.90 2.86 3.48 

P/E(倍) 38.90 21.99 20.64 13.75 11.29 

数据来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2020 年以来，汽车消费需求增长明显，新能源车渗透率快速提升。随着未来新能源

扶持政策退坡，行业景气度或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。汽车电动智能化趋势下，国内整车厂商和零部件供应商竞相布局，随着技术进步、

新产能投放等供给要素变化，未来行业竞争或将加剧，整车和零部件企业的市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、原材料价格大幅波动。公司直接材料成本占比高，主要原材料价格大幅波动或导致短期成本有所承压；  

4、客户拓展及新项目量产进度不及预期。汽车电动智能化趋势下，现有整车和零部件供应链格局迎来重塑，

获得新客户和新项目增量的零部件公司有望受益，公司当前市场份额可能受到影响。 
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部件及整车等均有研究。 

研究助理 
白舸  

baige@csc.com.cn  

 



 

  

A 股公司简评报告 

保隆科技 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编
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一般性声明 
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