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市场数据  
收盘价(元) 38.55 

一年最低/最高价 28.76/54.99 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 8,235.16 

总市值(百万元) 8,235.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.30 

资产负债率(%,LF) 67.95 

总股本(百万股) 213.62 

流通 A 股(百万股) 213.62  
 

相关研究  
《保隆科技 (603197)：2024 年报及

2025 年一季报点评：产品结构变化影

响毛利率，25Q1 业绩同比高增》 

2025-05-06 

《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 
 

 

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 8,690 10,255 12,472 

同比（%） 23.44 19.12 23.70 18.01 21.62 

归母净利润（百万元） 378.83 302.55 406.96 572.52 748.06 

同比（%） 76.92 (20.14) 34.51 40.68 30.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.77 1.42 1.91 2.68 3.50 

P/E（现价&最新摊薄） 21.74 27.22 20.24 14.38 11.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年中报，业绩低于我们预期。2025 年上半年
公司实现营业收入 39.50 亿元，同比+24.1%，归母净利润 1.3.5 亿元，
同比-9.2%，扣非归母净利润 0.98 亿元，同比-17.0%。2025Q2 营业收入
为 20.5 亿元，同环比+20.23%/+7.34%，归母净利润为 0.40 亿元，同环
比分别-50.8%/-58.5%，扣非归母净利润为 0.17亿元，同环比分别-68.9%/-

79.8%。 

◼ 基盘业务稳定增长，新业务增长势头强劲。2025 年上半年公司新业务传
感器 / 空气悬架业务收入 分别为 3.7/6.4 亿元， 增速分别 为
+18.7%/+50.2%，公司受益于中国汽车产业的电动化与智能化趋势持续
向前，但同时整车厂激烈的价格竞争或影响行业盈利水平。成熟业务中
TPMS 业务收入增速为+22.69%，延续公司在该细分领域的领先地位，
汽车金属管件/气门嘴业务公司市场份额较高，格局较为稳定，2025 年
上半年收入增速分别为-0.94%/+5.92%。 

◼ 毛利率同环比下降，新业务放量利润短期承压。2025H1毛利率为 21.8%，
同比-5.37pct，主要受主机厂年降压力、海运费提升等外部因素扰动，同
时公司智能悬架等新业务高增长（智能悬架业务营收 25H1 同比
+50.22%），但该类业务尚处于产能爬坡期，或拉低整体毛利水平。费用
端，2025 年上半年期间费用为 6.4 亿元，同比-2.3%，管理费用同比-0.14

亿，主要系公司管理效率优化，财务费用同比-0.29 亿元，受益于汇兑收
益增加，其中 2025Q2 研发费用为 1.59 亿元，同环比+14.0%/+20.0%，
匹配公司构建长期竞争力战略，筑高行业壁垒。2025Q2 公司归母净利
率为 1.93%，同环比-2.8pct/-3.1pct，利润短期承压。 

◼ 海内外产能持续拓展，协同效应形成或改善盈利。公司合肥园区二期、
上海临港和上海松江新厂区的新建厂房已经陆续投产，为空气悬架系统
产品、传感器、TPMS 提供产能补充。海外方面，匈牙利生产园区将加
速产能新建，进一步扩大公司传感器和空气悬架业务的产能规模和全球
布局。 

◼ 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 2025-2027 年营收预测为 87/103/125 亿元
（原为 91/111/135 亿元），同比分别+24%/+18%/+22%；下调 2025-2027

年归母净利润为 4.1/5.7/7.5 亿元（原为 5.1/7.2/9.2 亿元），同比分别
+35%/+41%/+31%，对应 PE 分别为 20/14/11 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 6,835 9,220 10,454  营业总收入 7,025 8,690 10,255 12,472 

货币资金及交易性金融资产 1,264 2,084 2,160 2,953  营业成本(含金融类) 5,265 6,662 7,818 9,479 

经营性应收款项 2,847 2,333 3,817 3,689  税金及附加 30 35 41 50 

存货 2,181 2,323 3,097 3,705  销售费用 231 261 308 374 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 408 469 554 673 

其他流动资产 137 94 146 106  研发费用 570 643 759 923 

非流动资产 4,378 4,366 4,368 4,361  财务费用 109 204 198 210 

长期股权投资 120 120 120 120  加:其他收益 53 87 108 125 

固定资产及使用权资产 2,793 2,750 2,721 2,484  投资净收益 8 87 103 125 

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) (81) (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 434 511 724 943 

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 11,201 13,588 14,814  利润总额 432 514 723 945 

流动负债 4,576 4,396 6,060 6,403  减:所得税 98 103 145 189 

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 334 411 578 756 

经营性应付款项 2,322 1,833 3,018 2,835  减:少数股东损益 32 4 6 8 

合同负债 171 200 235 284  归属母公司净利润 303 407 573 748 

其他流动负债 318 598 692 819       

非流动负债 2,691 2,842 2,970 3,074  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.91 2.68 3.50 

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 543 719 903 1,116 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 813 1,153 1,332 1,562 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 7,267 7,238 9,029 9,477  毛利率(%) 25.05 23.33 23.76 24.00 

归属母公司股东权益 3,197 3,615 4,205 4,975  归母净利率(%) 4.31 4.68 5.58 6.00 

少数股东权益 344 348 354 362       

所有者权益合计 3,541 3,964 4,559 5,337  收入增长率(%) 19.12 23.70 18.01 21.62 

负债和股东权益 10,808 11,201 13,588 14,814  归母净利润增长率(%) (20.14) 34.51 40.68 30.66 

           

           

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 1,228 161 895  每股净资产(元) 14.81 16.66 19.42 23.03 

投资活动现金流 (801) (332) (329) (312)  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 7.04 8.03 8.79 

现金净增加额 223 817 70 785  ROE-摊薄(%) 9.46 11.26 13.62 15.04 

折旧和摊销 271 434 428 447  资产负债率(%) 67.23 64.62 66.45 63.97 

资本开支 (751) (419) (431) (437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.22 20.24 14.38 11.01 

营运资本变动 (319) 165 (1,047) (503)  P/B（现价） 2.60 2.31 1.99 1.67 

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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