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市场数据  
收盘价(元) 37.41 

一年最低/最高价 26.82/54.99 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 7,991.53 

总市值(百万元) 8,023.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.65 

资产负债率(%,LF) 66.25 

总股本(百万股) 214.48 

流通 A 股(百万股) 213.62  
 

相关研究  
《保隆科技(603197)：2024 年三季报

点评：空悬业务拓展顺利，业绩环比

拐点出现》 

2024-10-31 

《保隆科技(603197)：2024 年中报点

评：新业务快速放量，业绩进入增长

通道》 

2024-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,897 7,025 9,139 11,115 13,472 

同比（%） 23.44 19.12 30.09 21.62 21.20 

归母净利润（百万元） 378.83 302.55 509.74 718.27 922.15 

同比（%） 76.92 (20.14) 68.48 40.91 28.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.77 1.41 2.38 3.35 4.30 

P/E（现价&最新摊薄） 21.18 26.52 15.74 11.17 8.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年业绩低于
我们预期，2025 年一季报业绩符合我们预期。2024 年营业收入为 70.3

亿元，同比+19.1%，归母净利润为 3.0 亿元，同比-20.1%，扣非归母净
利润为 2.5 亿元，同比-14.0%。25Q1 营业收入 19.0 亿元，同环比+28.5%/-

4.7%，归母净利润 1.0 亿元，同环比+40.0%/+76.5%，扣非归母净利润
0.8 亿元，同环比+25.1%/+91.2%。 

◼ 基盘业务稳定，新业务增长动能强劲。2024 年公司新业务传感器/空气
悬架业务收入分别为 6.7/9.9 亿元，增速同比+25.4%/+41.8%，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、腾势 N7、智界 R7 等快速放量实现产销高增。成熟
业务中 TPMS 业务 2024 年收入增速为+12.3%，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，2024 年收入增速分别为+1.9%/-0.6%。 

◼ 收入结构变化毛利率承压，期间费用率基本稳定。2024 年公司毛利率为
25.1%，同比-2.4pct，新业务如传感器、空气悬挂收入增速较快但毛利率
较低，压低公司整体毛利率，2024 年二者毛利率为 17.1%/22.6%，同比
-3.2pct/-1.9pct，毛利率下降主要受到下游客户降价影响。费用端，2024

年期间费用率为 18.8%，同比-0.9pct，虽然全年股权激励费用计提较多，
但是公司收入增长迅速摊薄费用增加的影响。2024 年公司归母净利率
为 4.3%，同比-2.1pct，主要受到毛利率下降以及股权激励费用计提影响。 

◼ 25Q1 利润率同环比显著提升，业绩回归增长通道。追溯会计准则调整
对毛利率和费用率的影响，25Q1 公司毛利率为 23.3%，同环比 -

6.0pct/+1.1pct，同比下降主要受到毛利率较低的新产品放量影响。25Q1

期间费用率为 16.2%，同环比-5.5pct/-0.4pct，受益于股权激励费用计提
减少。25Q1 归母净利率为 5.0%，同环比+0.4pct/+2.3pct，盈利实现同环
比显著修复，公司业绩回归增长通道。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司传统业务增速放缓，且新产品放量对整
体毛利率有所影响，我们下调 2025-2026 年营收预测为 91/111 亿元（原
为 95/115 亿元），预计 2027 年营收为 135 亿元，同比分别
+30%/+22%/+21%；下调 2025-2026 年归母净利润为 5.1/7.2 亿元（原为
5.9/7.8 亿元），预计 2027 年归母净利润为 9.2 亿元，同比分别
+68%/+41%/+28%，对应 PE 分别为 16/11/9 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,430 7,051 9,725 11,097  营业总收入 7,025 9,139 11,115 13,472 

货币资金及交易性金融资产 1,264 1,948 2,191 3,059  营业成本(含金融类) 5,265 6,809 8,281 10,036 

经营性应收款项 2,847 2,583 4,062 4,045  税金及附加 30 37 44 54 

存货 2,181 2,424 3,324 3,884  销售费用 231 302 367 445 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 408 530 645 781 

其他流动资产 137 97 148 110  研发费用 570 713 834 983 

非流动资产 4,378 4,366 4,368 4,361  财务费用 109 204 201 209 

长期股权投资 120 120 120 120  加:其他收益 53 91 117 135 

固定资产及使用权资产 2,793 2,750 2,721 2,484  投资净收益 8 91 111 135 

在建工程 283 303 313 513  公允价值变动 (8) 3 5 8 

无形资产 195 207 228 257  减值损失 (31) (90) (69) (78) 

商誉 334 334 334 334  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 434 641 908 1,162 

其他非流动资产 644 644 644 644  营业外净收支  (2) 3 (1) 2 

资产总计 10,808 11,417 14,093 15,458  利润总额 432 644 907 1,164 

流动负债 4,576 4,508 6,314 6,620  减:所得税 98 129 181 233 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,765 1,765 2,115 2,465  净利润 334 515 726 931 

经营性应付款项 2,322 1,925 3,214 2,983  减:少数股东损益 32 5 7 9 

合同负债 171 204 248 301  归属母公司净利润 303 510 718 922 

其他流动负债 318 614 737 870       

非流动负债 2,691 2,842 2,970 3,074  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 2.38 3.35 4.30 

长期借款 1,247 1,399 1,526 1,630       

应付债券 1,327 1,327 1,327 1,327  EBIT 543 863 1,082 1,325 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 813 1,296 1,510 1,771 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 7,267 7,350 9,283 9,693  毛利率(%) 25.05 25.50 25.50 25.50 

归属母公司股东权益 3,197 3,718 4,453 5,398  归母净利率(%) 4.31 5.58 6.46 6.85 

少数股东权益 344 350 357 366       

所有者权益合计 3,541 4,067 4,810 5,764  收入增长率(%) 19.12 30.09 21.62 21.20 

负债和股东权益 10,808 11,417 14,093 15,458  归母净利润增长率(%) (20.14) 68.48 40.91 28.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 429 1,087 320 960  每股净资产(元) 14.81 17.07 20.50 24.90 

投资活动现金流 (801) (328) (320) (302)  最新发行在外股份（百万股） 214 214 214 214 

筹资活动现金流 602 (78) 238 201  ROIC(%) 5.82 8.39 9.43 10.10 

现金净增加额 223 681 238 860  ROE-摊薄(%) 9.46 13.71 16.13 17.08 

折旧和摊销 271 434 428 447  资产负债率(%) 67.23 64.37 65.87 62.71 

资本开支 (751) (419) (431) (437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.52 15.74 11.17 8.70 

营运资本变动 (319) (84) (1,027) (604)  P/B（现价） 2.53 2.19 1.82 1.50 

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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