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保隆科技（603197.SH）系列点评七     

25Q2 业绩承压 业务多元发展 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告：2025H1 营收 39.50 亿元，同比

+24.06%；归母净利润 1.35 亿元，同比-9.15%；扣非归母净利润 0.98 亿元，

同比-17.01%。公司披露 2025 年半年度利润分配方案，每股派发现金股利 0.32

元，合计派发现金红利 0.68 亿元。 

➢ 2025Q2 业绩承压 静待订单释放。1）收入端：公司 2025Q2 营收 20.45

亿元，同比+20.23%，环比+7.34%，我们认为营收同环比实现增长系重点客户

销量增长所致：2025Q2理想汽车交付111,074辆，同比+2.30%，环比+19.61%； 

2）利润端：公司 2025Q2 归母净利润 0.40 亿元，同比-50.76%，环比-58.47%，

受全球关税政策及海运费影响，利润有所承压；公司 2025Q2 毛利率为 20.48%，

同比-4.60pct，环比-2.77pct，我们认为毛利率同环比大幅下降主要系产品结构

改变及降价影响；公司 2025Q2 净利率为 2.48%，同比+2.76pct，环比-3.19pct。

3 ）费用端 ：公 司 2025Q2 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

3.24%/4.75%/7.79%/0.40%，同比分别-0.48/-1.78/-0.43/-0.69pct，环比分别

+0.37/-1.19/+0.82/-0.06pct，财务费用变动系人民币汇率波动和公司调整融资

结构与产品所致。 

➢ 海内外市场获新定点 新兴业务加速起量。公司新兴业务快速增长，随智驾

水平向更高阶升级，传感器业务及 ADAS 业务持续斩获新定点。公司传感器业务

2025H1 营收 3.68 亿元，同比+18.71%，占比 9.54%。根据公司公众号披露，

2025 年 7 月，车身高度传感器、座椅高度传感器等产品获得海外新能源车企订

单；截至 2025H1，公司 ADAS 业务累计在手订单超 68.70 亿元，客户拓展持续

加速；根据公司公众号披露，2025 年 6 月公司斩获头部自主品牌毫米波雷达项

目新订单，订单超 2 亿元，市场拓展顺利。 

➢ 空悬业务加速成长 海外市场拓展加速。公司智能悬架业务加速成长，在手

订单充足。2025H1 公司智能悬架业务营收 6.37 亿元，同比+50.22%，占比

16.50%。截至 2025H1，公司智能悬架业务累计在手订单超 238.70 亿元，其中

智能悬架业务获得海外新定点，驱动公司空悬业务稳步增长。根据公众号披露，

2025 年 7 月和 8 月，公司电控减振器与闭式供气单元首获海外知名电动车企业

订单，自 2025Q2 以来累计订单超 3.9 亿元，海外市场拓展加速。 

➢ 投资建议：公司传统业务全球市占率领先、基本盘稳固；新兴业务产品矩阵

完整，打造新增长点。我们预计公司 2025-2027 年营收为 86.8/108.4/130.6 亿

元，归母净利润为 4.0/5.0/6.4 亿元，对应 EPS 为 1.87/2.36/3.01 元。按照 2025

年 8 月 28 日收盘价 42.72 元，对应 PE 分别为 23/18/14 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,025  8,676  10,836  13,057  

增长率（%） 19.1  23.5  24.9  20.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  400  504  642  

增长率（%） -20.1  32.4  25.8  27.5  

每股收益（元） 1.42  1.87  2.36  3.01  

PE 30  23  18  14  

PB 2.9  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,025  8,676  10,836  13,057   成长能力（%）     

营业成本 5,265  6,598  8,230  9,904   营业收入增长率 19.12  23.50  24.90  20.50  

营业税金及附加 30  39  49  59   EBIT 增长率 2.17  33.27  23.25  23.40  

销售费用 231  252  325  392   净利润增长率 -20.14  32.36  25.84  27.49  

管理费用 408  495  628  757   盈利能力（%）     

研发费用 570  625  780  927   毛利率 25.05  23.94  24.05  24.15  

EBIT 543  723  891  1,100   净利润率 4.31  4.62  4.65  4.92  

财务费用 109  79  79  74   总资产收益率 ROA 2.80  3.76  4.11  5.03  

资产减值损失 -26  -30  -40  -40   净资产收益率 ROE 9.46  12.07  13.78  15.56  

投资收益 8  9  11  13   偿债能力         

营业利润 434  622  783  998   流动比率 1.41  1.51  1.46  1.58  

营业外收支 -2  -0  -0  -0   速动比率 0.90  0.99  0.97  1.05  

利润总额 432  622  782  998   现金比率 0.28  0.30  0.30  0.40  

所得税 98  187  235  299   资产负债率（%） 67.23  65.25  66.76  63.94  

净利润 334  435  548  698   经营效率     

归属于母公司净利润 303  400  504  642   应收账款周转天数 90.34  80.00  70.00  65.00  

EBITDA 813  1,042  1,229  1,453   存货周转天数 132.65  115.00  100.00  95.00  

           总资产周转率 0.73  0.81  0.95  1.04  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,264  1,217  1,609  2,139   每股收益 1.42  1.87  2.36  3.01  

应收账款及票据 2,700  2,501  3,205  3,088   每股净资产 14.97  15.53  17.12  19.33  

预付款项 51  66  66  69   每股经营现金流 2.01  3.68  4.55  4.98  

存货 2,181  2,004  2,498  2,649   每股股利 0.72  0.75  0.77  0.80  

其他流动资产 234  364  415  427   估值分析         

流动资产合计 6,430  6,151  7,793  8,372   PE 30  23  18  14  

长期股权投资 120  120  120  120   PB 2.9  2.8  2.5  2.2  

固定资产 2,779  2,870  2,843  2,749   EV/EBITDA 16.08  12.55  10.65  9.00  

无形资产 195  215  235  255   股息收益率（%） 1.69  1.75  1.81  1.86  

非流动资产合计 4,378  4,489  4,482  4,408            

资产合计 10,808  10,641  12,275  12,780             

短期借款 1,523  1,305  1,305  1,305   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,321  2,005  3,162  3,056   净利润 334  435  548  698  

其他流动负债 732  762  856  940   折旧和摊销 271  319  337  354  

流动负债合计 4,576  4,072  5,323  5,301   营运资金变动 -319  -90  -46  -121  

长期借款 1,247  1,429  1,429  1,429   经营活动现金流 429  787  971  1,064  

其他长期负债 1,443  1,442  1,442  1,442   资本开支 -751  -431  -331  -282  

非流动负债合计 2,691  2,871  2,871  2,871   投资 -68  0  0  0  

负债合计 7,267  6,943  8,194  8,172   投资活动现金流 -801  -423  -320  -269  

股本 212  214  214  214   股权募资 5  -119  0  0  

少数股东权益 344  379  423  479   债务募资 923  -37  0  0  

股东权益合计 3,541  3,697  4,080  4,608   筹资活动现金流 602  -411  -260  -265  

负债和股东权益合计 10,808  10,641  12,275  12,780   现金净流量 223  -47  392  531  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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