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保隆科技（603197.SH）系列点评八     

25Q3 业绩承压 静待客户新项目放量 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度营收 60.48

亿元，同比+20.32%；归母净利润 1.98 亿元，同比-20.35%；扣非归母净利润

1.32 亿元，同比-36.95%。其中 2025Q3 营收 20.98 亿元，同比+13.85%，环

比+2.59%；归母净利润 0.63 亿元，同比-36.92%，环比+59.99%；扣非归母净

利润 0.34 亿元，同比-62.95%，环比+103.80%。 

➢ 2025Q3 业绩承压 静待订单释放。1）收入端：公司 2025Q3 营收 20.98

亿元，同比+13.85%，环比+2.59%，我们认为营收同环比实现增长系重点客户

销量增长所致：2025Q3蔚来汽车交付87,071辆，同比+40.77%，环比+20.84%。 

2）利润端：公司 2025Q3 归母净利润 0.63 亿元，同比-36.92%，环比+59.99%，

受关税及海运费影响，利润有所承压；公司 2025Q3 毛利率为 21.34%，同比-

3.26pct，环比+0.86pct，我们认为毛利率同比大幅下降主要系产品结构改变及

客户降价影响；公司 2025Q3 净利率为 3.46%，同比-2.32pct，环比+0.98pct。

3 ）费用端 ：公 司 2025Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.95%/4.84%/7.52%/1.26%，同比分别-0.13/-1.06/-0.42/+0.39pct，环比分

别-0.29/+0.09/-0.27/+0.86pct，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

2025年前三季度营收5.57亿元，同比+18.23%；根据公司公众号披露，2025Q3，

公司车身高度、轮速传感器等产品获得国内以及海外头部车企多笔订单。截至

2025Q3，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 10 月公司 COB 封装摄像头通过 AEC-Q 认证，COB

方案已在头部主机厂规模交付并获得多个主机厂项目定点，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。2025 年前三季度公司智能悬架收入 9.53 亿元，同比+51.73%，海外

产能建设启动。截至 2025Q3，公司智能悬架业务累计在手订单超 240.70 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，公司 2025Q3

新获订单累计超 5.9 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 85.7/107.0/129.0 亿

元，归母净利润为 3.0/3.8/4.8 亿元，对应 EPS 为 1.42/1.79/2.23 元。按照 2025

年 10 月 29 日收盘价 39.36 元，对应 PE 分别为 28/22/18 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  8,570  10,704  12,899  

增长率（%） 19.1  22.0  24.9  20.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  304  382  476  

增长率（%） -20.1  0.6  25.3  24.8  

每股收益（元） 1.42  1.42  1.79  2.23  

PE 28  28  22  18  

PB 2.6  2.6  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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  8,570  10,704  12,899   成长能力（%）     

营业成本 5,265  6,598  8,240  9,930   营业收入增长率 19.12  22.00  24.90  20.50  

营业税金及附加 30  39  48  58   EBIT 增长率 2.17  5.82  22.99  20.34  

销售费用 231  274  343  413   净利润增长率 -20.14  0.63  25.31  24.75  

管理费用 408  489  610  748   盈利能力（%）     

研发费用 570  651  824  980   毛利率 25.05  23.01  23.02  23.02  

EBIT 543  574  706  850   净利润率 4.31  3.55  3.56  3.69  

财务费用 109  79  84  82   总资产收益率 ROA 2.80  2.89  3.17  3.85  

资产减值损失 -26  -30  -40  -40   净资产收益率 ROE 9.46  9.45  11.09  12.71  

投资收益 8  9  11  13   偿债能力         

营业利润 434  473  593  739   流动比率 1.41  1.40  1.34  1.40  

营业外收支 -2  -0  -0  -0   速动比率 0.90  0.88  0.85  0.87  

利润总额 432  473  592  739   现金比率 0.28  0.21  0.18  0.24  

所得税 98  142  178  222   资产负债率（%） 67.23  65.90  68.09  66.13  

净利润 334  331  415  517   经营效率     

归属于母公司净利润 303  304  382  476   应收账款周转天数 90.34  80.00  70.00  65.00  

EBITDA 813  907  1,064  1,235   存货周转天数 132.65  115.00  100.00  95.00  

           总资产周转率 0.73  0.80  0.95  1.06  

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

货币资金 1,264  843  966  1,264   每股收益 1.42  1.42  1.79  2.23  

应收账款及票据 2,700  2,437  3,199  3,017   每股净资产 14.96  15.08  16.09  17.53  

预付款项 51  66  66  70   每股经营现金流 2.01  3.57  3.75  4.60  

存货 2,181  2,004  2,504  2,657   每股股利 0.72  0.75  0.77  0.80  

其他流动资产 234  360  411  422   估值分析         

流动资产合计 6,430  5,710  7,145  7,430   PE 28  28  22  18  

长期股权投资 120  120  120  120   PB 2.6  2.6  2.4  2.2  

固定资产 2,779  3,006  3,058  3,083   EV/EBITDA 16.18  14.51  12.38  10.66  

无形资产 195  215  235  255   股息收益率（%） 1.83  1.90  1.96  2.02  

非流动资产合计 4,378  4,825  4,898  4,942            

资产合计 10,808  10,535  12,043  12,372             

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  3,168  3,066   净利润 334  331  415  517  

其他流动负债 732  761  855  940   折旧和摊销 271  333  357  385  

流动负债合计 4,576  4,071  5,329  5,311   营运资金变动 -319  -24  -103  -54  

长期借款 1,247  1,429  1,429  1,429   经营活动现金流 429  763  802  982  

其他长期负债 1,443  1,442  1,442  1,442   资本开支 -751  -781  -431  -432  

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  6,942  8,200  8,182   投资活动现金流 -801  -773  -420  -419  

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

少数股东权益 344  371  404  445   债务募资 923  -37  0  0  

股东权益合计 3,541  3,593  3,843  4,190   筹资活动现金流 602  -411  -260  -265  

负债和股东权益合计 10,808  10,535  12,043  12,372   现金净流量 223  -421  122  298  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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