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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.41 元

总市值/流通市值 8024/7992 百万元

52周最高价/最低价 54.99/26.82 元

近 3 个月日均成交额 333.50 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

《保隆科技（603197.SH）-公司空悬业务持续拓展，增资完善供

气单元核心部件自制》 ——2024-11-04

《保隆科技（603197.SH）-业绩环比明显改善，公司空悬首获海

外车企定点》 ——2024-09-05

《保隆科技（603197.SH）-2023 年归母净利润同比增长 77%，空

气悬架出货同比增长 126%》 ——2024-04-30

《 保隆科技（603197.SH） - 胎压监测系统全球龙头，智

能驾驶新品进入收获期 》 ——2023-11-20

《 保隆科技（603197.SH） - 单三季度归母净利润同比增

长 70%，公司与蔚来达成战略合作 》 ——2023-11-02

一季度净利润同比增长40%，2025年业绩有望加速释放。保隆科技2024年

实现营业收入70.25亿元，同比增长19.12%；实现归母净利润3.03亿元，

同比下降20.14%，主要受全面1.24亿元股权激励费用影响，还原后公司经

营性净利润4.27亿元，同比增长13%。单季度看，24Q4公司实现营收19.99

亿元，同比增长14.69%，环比增长8.47%；实现归母净利润0.54亿元，同

比增长 34.71%，环比下降 46.20%；25Q1 公司实现收入19.05 亿元，同比

+28.46%；实现归母净利润0.95亿元，同比+39.99%；业绩有望加速修复。

产品结构变动短期影响毛利率。公司2024年整体毛利率为25.05%，同比下

降2.35pct，或受低盈利能力的ADAS等产品放量影响。2024年销售/管理/

研发费用率分别为3.29%/5.81%/8.11%，同比-0.63/-0.57/+0.14pct。25Q1

公司实现销售/管理/研发费用率 2.89%/5.93%/6.98%，同比分别

-0.75/-1.69/-1.92pct，股权激励费用影响减弱，公司净利率有望加速修复。

传统业务持续发力，公司份额业内领先。1）TPMS标配产品，公司24年销售

发射器6673万只，同比增长22%，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，前瞻布局TPMS气门嘴。3）金

属管件核心从排气管转向新能源，液冷板等新产品持续获单，收入此消彼长。

空气悬架完善空气弹簧、减震器、供气单元产品布局，首获欧洲某知名主机

厂全新平台项目定点。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，

完善减震器、供气单元产品布局。24年出货180.93万支，同比增长22%。

2024年9月，公司首获欧洲某知名主机厂全新平台项目前后空簧定点，这也

是国内空气弹簧供应商获得外资定点的首次突破。

保隆形成6类40种车身传感器布局，同时切入环境传感器+域控，完善智驾

感知、规划布局。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。并在智能驾驶业务布局毫米波雷达、摄像头、超声波雷达等。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。全球TPMS龙头，新品

在手订单充足，考虑产品结构变动及竞争加剧，下调盈利预测，预计25-27

年净利润4.79/5.70/6.89亿元（原25/26年预测为5.98/7.81亿元），维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,897 7,025 8,957 10,541 12,356

(+/-%) 23.4% 19.1% 27.5% 17.7% 17.2%

净利润(百万元) 379 303 479 570 689

(+/-%) 76.9% -20.1% 58.3% 19.1% 20.8%

每股收益（元） 1.79 1.43 2.26 2.69 3.25

EBIT Margin 8.7% 7.4% 9.4% 9.9% 10.1%

净资产收益率（ROE） 12.8% 9.5% 13.9% 15.1% 16.4%

市盈率（PE） 20.9 26.2 16.6 13.9 11.5

EV/EBITDA 18.2 19.4 14.0 12.3 11.3

市净率（PB） 2.68 2.48 2.31 2.10 1.89

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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一季度净利润同比增长 40%，2025 年业绩有望加速释放。保隆科技 2024 年实现

营业收入 70.25 亿元，同比增长 19.12%；实现归母净利润 3.03 亿元，同比下降

20.14%，主要受全面 1.24 亿元股权激励费用影响，还原后公司经营性净利润 4.27

亿元，同比增长 13%。单季度看，24Q4 公司实现营收 19.99 亿元，同比增长 14.69%，

环比增长 8.47%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比增长 34.71%，环比下降 46.20%；

25Q1 公司实现收入 19.05 亿元，同比+28.46%；实现归母净利润 0.95 亿元，同比

+39.99%；收入和利润均实现快速修复。

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

产品结构变动短期影响毛利率表现。公司 2024 年整体毛利率为 25.05%，同比下

降 2.35pct，或主要受低盈利能力的 ADAS 等产品放量影响。2024 年销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.29%/5.81%/8.11%/1.55% ， 同 比

-0.63/-0.57/+0.14/+0.11pct。25Q1 公司实现销售/管理/研发/财务费用率

2.89%/5.93%/6.98%/0.47%，同比分别-0.75/-1.69/-1.92/-1.35pct，股权激励费

用影响减弱，公司净利率有望加速修复。
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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

核心控股参股公司盈利能力显著改善。保隆科技存在较多控股参股公司主

营部分产品发展，以宁国保隆为例，公司主营汽车金属关键产品，2024 年净

利润实现 48%增长，大幅超过收入的 9%增速；又以保富海外为例，24 年实现

海外气门嘴 10.33 亿元收入，对应 7100 万净利润，同比增速超过 1300%，

公司海外 TPMS 部分盈利能力显著改善。

表1：控股参股子公司情况

子公司名称 类型 主营业务 营收(亿元) 同比（%） 净利润(亿元) 同比（%）

宁国保隆 全资子公司 汽车金属管件的生产、研发和销售11.01 8.88% 1.22 47.66%

宁国拓扑思 全资子公司
气门嘴、平衡块、储气罐、空气弹
簧等汽车零部件的生产、研发和销
售

7.57 22.98% 0.42 69.76%

保隆工贸 全资子公司 汽配销售 43.95 28.09% 0.15 83.14%

合肥保隆 全资子公司
汽车智能驾驶零部件、汽车空气悬
架系统及零部件的生产、研发和销
售

12.22 66.04% -0.53 -202.24%

DILL 控股子公司
气门嘴的生产、研发和销售： TPMS
等汽车零部件产品的销售

8.94 7.46% 3.12 5.25%

香港威乐 全资子公司 汽配销售 13.53 6.61% -0.01 -104.56%

保富中国 控股子公司 TPMS 的生产、研发和销售 12.22 10.22% 0.36 -46.48%

保富海外 控股子公司 TPMS 的生产、研发和销售 10.33 108.05% 0.71 1329.67%
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

保隆科技空悬已披露在手订单超 140 亿元，具备供应集成空气悬架能力，首获外

资车企定点。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。2024 年 9 月，公司首次

获得欧洲某知名主机厂全新平台项目空气悬架系统前后空气弹簧，这也是国内空

气弹簧供应商首次突破，国内空簧从依靠进口到自主生产进一步到反向出口时代。

表2：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

2024 年 12 月
空气弹簧总成、高度传感器、储气罐、

管路、供气单元等
自主品牌车企 2026 年一季度 16.5 亿元 5 年

2024 年 11 月 空气悬架 ASU 欧洲某著名车企全新平台项目 2027 年 1.6 亿元 7 年

2024 年 10 月
双腔空气弹簧总成、高度传感器、储

气罐、管路、供气单元等
自主品牌车企 2025 年 6 月 4.5 5 年

2024 年 10 月 双腔空气弹簧总成 某头部新势力车企 2026 年 1 月 9 5 年

2024 年 9 月
空气悬架系统的双腔空气弹簧总成、

供气单元、储气罐、高度传感器等
某头部自主品牌车企 2025 年下半年 5 5 年

2024 年 9 月

空气悬架系统双腔空气弹簧总成、供

气单元、储气罐、高度传感器及支架

总成等产品

某头部合资品牌主机厂 2025 年 12 月 1.7 5 年

2024 年 9 月 空气弹簧 欧洲某知名主机厂的全新平台项目 2027 年 2.4 7 年

2024 年 8 月 双腔空气弹簧 国内自主品牌头部车企 2025 年下半年 - 5 年

2024 年 7 月 供气单元 头部新势力车企全新车型 - - -

2024 年 5 月
空气悬架系统前后空气弹簧总成和

控制器
国内合资品牌主机厂全新平台 2025 年下半年 2 6 年

2024 年 4 月
空气悬架系统前后空气弹簧总成和

控制器
头部自主品牌主机厂全新项目 2024 年 6 月 34 6 年

2024 年 2 月 保隆科技悬架系统控制器 自主品牌头部车企 - 1.7 5 年

2024 年 1 月 空气悬架系统供气单元（ASU） 自主品牌车企 2025 年 0.8 3 年

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，2023

年中国市场（不含进出口）乘用车前装标配空气悬架交付 56.88 万辆，同比增长

103.07%，渗透率约为 2.2%。据盖世研究院统计，2024 年空气悬架系统配置已下
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探至售价在 15-20 万元区间的车型，25-30 万元、30-35 万元、35-40 万元、40-45

万元、45-50 万元和 50 万元以上各区间车型的配置渗透率分别为 9.08%、15.23%、

17.05%、20.04%、17.23%和 35.76%，整体渗透率达 3.54%。我们预计随国内供应

商加速量产、高阶自动驾驶进一步催化，2026 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，2024 年配套出货的高端新能源乘

用车空气弹簧产品超过 180.93 万支，同比增长 22%，并获得多家车企的新项目定

点。2025 年在手项目量产落地，公司产品规模、营收、业绩同步增长。

图9：国内分价格带空悬渗透率

资料来源：盖世汽车研究院，国信证券经济研究所整理

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%
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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

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10：保隆科技车身传感器产品布局

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长，2024 年收入同比增长 25%。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 2024 年 6.65 亿元，同比增

长 25%。

图11：公司车身传感器出货量快速增长
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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 2024 年末，公司 TPMS 业务收入 21.5 亿元，当年共销售 TPMS 发射器

6,673 万只。

图12：中国前装 TPMS 发射器市场份额 图13：2022 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，公司独家量产三目 800 万像素摄像头模组。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。其中供货比亚迪的天神之眼系列三目 800 万像素摄像头模组为公司独家

量产，产品技术实力显著领先。
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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。2024 年，公司轮胎气门嘴业务销量 2.4 亿只，气门嘴及配件营收 7.8

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。

图14：公司气门嘴销售情况 图15：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 2024 年的 2,009

万支，同比下降 3.77%；收入端 14.47 亿元，同比上升 1.89%；公司是中国最大的

排气系统管件 OEM 供应商之一。

图16：公司排气管件销售情况 图17：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



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

9

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 2023 年，公

司汽车金属管件业务收入已提升至 14.2 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。

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

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。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。我们看好公司

TPMS+传感器+空悬+ADAS 多样化产品布局能力持续带来业绩增量，考虑今年公司

存在潜在关税影响、新产品 ADAS 摄像头等盈利能力较弱，我们下调盈利预测，维

持“优于大市”评级。预计 25/26/27 年净利润 4.79/5.70/6.89 亿元（原 25/26

年预测为 5.98/7.81 亿元），维持“优于大市”评级。。

表5：可比公司估值表（2025/4/30）

代码 公司简称 投资评级 昨收盘价
总市值 EPS PE

亿元 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601799.SH 星宇股份 优于大市 132.60 379 4.93 5.95 7.76 27 22 17

601689.SH 拓普集团 优于大市 52.25 908 1.78 2.3 2.84 29 23 18

603596.SH 伯特利 优于大市 57.62 349 1.99 2.47 3.22 29 23 18

2.90 3.57 4.61 28 23 18

603197.SH 保隆科技 优于大市 37.41 80 1.43 2.26 2.69 26 17 14

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1044 1264 1264 1264 1264 营业收入 5897 7025 8957 10541 12356

应收款项 1892 2745 2902 3639 4366 营业成本 4281 5265 6576 7739 9113

存货净额 1699 2181 2746 3168 3778 营业税金及附加 26 30 45 53 62

其他流动资产 156 239 299 330 406 销售费用 231 231 296 348 408

流动资产合计 4790 6430 7210 8401 9814 管理费用 376 408 465 535 626

固定资产 2467 3062 3507 3948 4308 研发费用 470 570 735 822 902

无形资产及其他 199 195 187 180 172 财务费用 85 109 175 205 232

投资性房地产 948 1001 1001 1001 1001 投资收益 37 8 1 3 3

长期股权投资 72 120 153 179 215

资产减值及公允价值变

动 (34) (33) 0 0 0

资产总计 8475 10808 12059 13709 15510 其他收入 (419) (523) (735) (822) (902)

短期借款及交易性金融

负债 1202 1765 2404 3090 3620 营业利润 483 434 668 843 1018

应付款项 1403 2321 2479 2954 3651 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 467 490 673 777 898 利润总额 482 432 668 843 1018

流动负债合计 3071 4576 5556 6822 8170 所得税费用 101 98 140 211 254

长期借款及应付债券 2067 2574 2574 2574 2574 少数股东损益 3 32 49 62 74

其他长期负债 87 117 133 155 178 归属于母公司净利润 379 303 479 570 689

长期负债合计 2153 2691 2707 2729 2752 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5224 7267 8263 9551 10922 净利润 379 303 479 570 689

少数股东权益 297 344 359 379 396 资产减值准备 (1) (8) 5 3 3

股东权益 2953 3197 3437 3779 4192 折旧摊销 209 265 319 373 422

负债和股东权益总计 8475 10808 12059 13709 15510 公允价值变动损失 34 33 0 0 0

财务费用 85 109 175 205 232

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (741) (509) (417) (586) (570)

每股收益 1.79 1.43 2.26 2.69 3.25 其它 2 10 9 17 14

每股红利 0.73 1.33 1.13 1.08 1.30 经营活动现金流 (116) 94 396 376 558

每股净资产 13.93 15.07 16.20 17.82 19.77 资本开支 0 (799) (762) (809) (777)

ROIC 6.28% 4.69% 6% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.83% 9.46% 14% 15% 16% 投资活动现金流 2 (847) (795) (835) (813)

毛利率 27% 25% 27% 27% 26% 权益性融资 16 5 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 1021 (819) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (154) (283) (239) (228) (276)

收入增长 23% 19% 28% 18% 17% 其它融资现金流 (1450) 3173 639 687 530

净利润增长率 77% -20% 58% 19% 21% 融资活动现金流 299 974 399 459 255

资产负债率 65% 70% 72% 72% 73% 现金净变动 185 221 0 0 0

股息率 1.9% 3.6% 3.0% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 858 1044 1264 1264 1264

P/E 20.9 26.2 16.6 13.9 11.5 货币资金的期末余额 1044 1264 1264 1264 1264

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (641) (195) (239) 10

EV/EBITDA 18.2 19.4 14.0 12.3 11.3 权益自由现金流 0 1713 306 294 366

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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