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汽车

空悬业务增长加速驱动业绩修复
——保隆科技（603197）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.39/4.13/5.38 亿元，对应 PE

分别为 23.5/19.3/14.8x。考虑 25Q4 及 2026 年空悬持续放量带来业绩修复，首次覆盖，给
予“买入”评级。

 三季报营收高增，利润承压。公司 2025 年前三季度实现营收 60.48 亿元，同比+20.32%，
市场渗透与订单获取态势稳健。25Q3 扣非净利润 1.32 亿元，同比-36.95%，系国内汽车价
格竞争加剧拖累毛利率，归母净利润 1.98 亿元，同比-20.35%，主因政府补助、公允价值变
动等非经常性损益缓冲，销售/管理/研发/财务费率分别为 2.95%/4.84%/7.52%/1.26%。经
营活动现金流 2.94 亿元，回款能力稳定，投资活动现金净流出 16.09 亿元，对外战略投资与
产能布局加速。

 行业与公司情况：公司主营汽车智能驾驶系统（传感器、摄像头、雷达）+空气悬架系统+传
统优势业务（轮胎压力监测系统 TPMS、气门嘴等）。未来增长点在于智驾产品及空悬业务：
智驾需求预计随着汽车电动化、智能化提升而持续增长，25Q1 中国乘用车 L2 及以上智驾渗
透率达 52.09%；空气悬架受益于配置车型价格带的下探与渗透率提升，公司空悬装机量 25
年 1-8 月市场份额达 19.7%，行业第三。公司 TPMS 业务覆盖丰田、大众、保时捷、比亚迪
等全球主流车企，二十余年积累全球化服务能力。

 有别于大众的认识：我们认为市场普遍低估了公司在智能悬架与智能感知两大主线的高成长
确定性及盈利修复弹性。1、TPMS 进入替换周期，支柱业务业绩稳健。控股子公司保富电
子居全球 TPMS 细分市场领先地位。受益于全球汽车安全标准提升，直接式 TPMS 在 OEM
新车配置率持续攀升；北美、欧盟等主要市场进入 TPMS 发射器更换高峰期，售后替换需求
稳健。2、空悬业务增长确定性被低估。1）市场关注短期盈利承压，但忽视排产数据反弹。
公司 25Q3 空簧交付约 8.6 万套，随着 25Q3 蔚来 ES8、理想 i8、乐道 L90 等车型量产爬坡，
公司预计 25Q4 空簧交付或达 20 万套；储气罐市场份额约 75%，集成式提升价值量；全主
动悬架合资公司威孚保隆开业，26Q1 或具备量产条件，空悬业务将贡献确定性增量。收入
结构优化，25H1 TPMS 发射器/汽车金属零部件/空气悬架/气门嘴/传感器收入占比分别为
31.3%/19.3%/16.5%/10.4%/9.5%，空悬成为第三大收入来源。2）ASU 自制率提升驱动毛
利修复：自研无刷电机气泵已量产供货并获联合定点，ASU 供气单元自制率显著提高，有望
正向支撑全年盈利修复。3、汽车传感器受益于智驾升级，机器人传感器拓展潜力高。1）智
驾升级驱动传感器数量倍增、感知精度提高，域控制器算力需求指数级增长。公司已布局上
述核心环节，将直接受益于智能驾驶产业扩容。2）双目立体摄像头和位置传感器等智能传感
器可应用于机器人，具备业务拓展潜力。4、关税影响可控、盈利拖累减弱。公司已与客户协
商关税承担机制，并加速布局全球化生产，在中国、北美、欧洲设有生产研发中心，泰国、
美国 DILL、匈牙利工厂加速建设，未来或规划摩洛哥产能以应对贸易政策不确定性。

 关键假设点：1）空气悬架放量提速：空悬定点与核心车型放量驱动业绩增长，预计 25-27
年空悬业务收入增速为 49%/76%/33%。高毛利业务占比提升、ASU 自制率提升、海运费等
因素影响减弱，毛利率或显著修复。2）TPMS 发射器稳定增长：预计 25-27 年 TPMS 业务
收入增速为 22%/23%/25%。3）传感器：预计 25-27 年传感器业务收入增速约 18%。4）
汽车金属零部件业务基本维持。

市场数据： 2025 年 10 月 31 日
收盘价（元） 37.64
一年内最高/最低（元） 52.50/32.32
市净率 2.5
股息率（分红/股价） 2.20
流通 A 股市值（百万元） 8,042
上证指数/深证成指 3,955/13,378
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 15.0
资产负债率% 69.90
总股本/流通 A 股（百万） 214/214
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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 催化剂：1）空悬订单落地，25H2 开始量产。2）全球化产能落地，马来西亚、匈牙利工厂
2025 年陆续投产。

 风险提示：1）市场竞争风险：主机厂降本压力延续，若返利及价格让渡超预期，将压制毛利
率恢复速度。2）空悬订单兑现节奏不及预期：新车型销量不及预期或客户排产调整，影响收
入增长节奏。3）关税风险：国际贸易政策变化或地缘摩擦升级，或扰动海外项目进程。

财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 5,897 7,025 8,598 10,748 12,897

同比增长率（%） 23.4% 19.1% 22.4% 25.0% 20.0%

归母净利润（百万元） 379 303 339 413 538

同比增长（%） 76.9% -20.1% 12.1% 21.9% 30.1%

每股收益（元/股） 1.77 1.42 1.60 1.95 2.54

毛利率（%） 27.4% 25.1% 23.6% 23.6% 23.8%

ROE（%） 12.8% 9.5% 9.6% 10.5% 12.0%

市盈率 21.1 26.4 23.5 19.3 14.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：2023-2025 年中国乘用车空气悬架月度渗透率

资料来源：公司年报，爱建证券研究所

图表 2：2023-25Q1 中国乘用车不同智驾等级的渗透率 图表 3：2025 年 1-8 月空气悬架供应商装机量（套）

资料来源：公司年报，爱建证券研究所 资料来源：盖世汽车，爱建证券研究所

图表 4：公司智能化和轻量化产品线布局 图表 5：公司主营业务按地区收入占比

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 4

保隆科技（603197） 2025 年 11 月 03 日

日

风险提示：1）市场竞争风险：主机厂降本压力延续，若返利及价格让渡超预

期，将压制毛利率恢复速度。2）空悬订单兑现节奏不及预期：新车型销量不及预

期或客户排产调整，影响收入增长节奏。3）关税风险：国际贸易政策变化或地缘

摩擦升级，或扰动海外项目进程。

图表 6：25H1 公司营业收入占比 图表 7：2024 年公司营业收入占比

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：2016-25Q3 公司营收及同比 图表 9：2016-25Q3 公司归母净利润及同比

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 10：2016-25Q3 公司毛利率及净利率（%） 图表 11：2016-25Q3 公司研发费用及研发费率

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,044 1,264 1,148 952 935

应收款项 1,900 2,796 1,920 3,091 2,654

存货 1,699 2,181 2,197 2,496 2,679

流动资产 4,790 6,430 5,485 6,815 6,603

长期股权投资 72 120 153 179 215

固定资产 1,922 2,779 3,296 3,978 4,738

在建工程 545 283 964 1,414 1,713

无形资产 199 195 208 208 210

非流动资产 3,685 4,378 5,698 6,909 8,048

资产合计 8,475 10,808 11,183 13,724 14,651

短期借款 919 1,523 1,341 1,072 900

应付款项 1,403 2,321 1,879 3,491 3,054

流动负债 1,403 2,321 1,879 3,491 3,054

长期借款 2,067 1,247 1,287 1,317 1,347

应付债券 0 1,327 1,769 2,359 3,145

非流动负债 2,153 2,691 3,177 3,796 4,612

负债合计 5,224 7,267 7,283 9,389 9,739

股本 212 212 212 212 212

资本公积 1,206 1,249 1,249 1,249 1,249

留存收益 1,523 1,645 1,984 2,398 2,935

归母股东权益 2,953 3,197 3,536 3,950 4,487

少数股东权益 297 344 363 386 424

负债和权益总计 8,475 10,808 11,183 13,724 14,651

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 381 334 358 436 576

折旧摊销 209 265 318 378 450

营运资本变动 1,033 2,320 -1,117 3,282 -488

经营活动现金流 438 429 1,382 1,200 1,089

资本开支 905 760 1,581 1,569 1,572

投资变动 -93 -68 57 48 50

投资活动现金流 -884 -801 -1,689 -1,647 -1,647

银行借款 2,986 2,770 2,629 2,390 2,247

筹资活动现金流 632 602 243 298 599

现金净增加额 202 223 -116 -197 -17

期初现金 858 1,044 1,264 1,148 952

期末现金 1,044 1,264 1,148 952 935

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 23.4% 19.1% 22.4% 25.0% 20.0%

营业利润增速 58.2% -10.1% 3.5% 21.6% 33.6%

归母净利润增速 76.9% -20.1% 12.1% 21.9% 30.1%

盈利能力指标

毛利率 27.4% 25.1% 23.6% 23.6% 23.8%

净利率 6.5% 4.8% 4.2% 4.1% 4.5%

ROE 11.7% 9.4% 9.2% 10.1% 11.7%

ROIC 5.8% 4.2% 4.2% 4.7% 5.5%

偿债能力

资产负债率 61.6% 67.2% 65.1% 68.4% 66.5%

净负债比率 1.61 2.05 1.87 2.17 1.98

流动比率 1.56 1.41 1.34 1.22 1.29

速动比率 0.97 0.90 0.76 0.73 0.71

营运能力

总资产周转率 0.70 0.65 0.77 0.78 0.88

应收账款周转率 3.10 2.51 4.48 3.48 4.86

存货周转率 3.47 3.22 3.91 4.31 4.81

每股指标

每股收益 1.79 1.43 1.60 1.95 2.54

每股经营性现金流 2.07 2.02 6.52 5.66 5.14

每股净资产 15.34 16.70 18.39 20.44 23.16

估值比率

市盈率 21.06 26.39 23.55 19.31 14.84

市销率 1.35 1.14 0.93 0.74 0.62

市净率 2.45 2.25 2.05 1.84 1.63

EV/EBIT 21.38 26.19 26.09 26.02 20.78

EV/EBITDA 15.63 17.51 16.43 16.27 13.35

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 5,897 7,025 8,598 10,748 12,897

营业成本 4,281 5,265 6,567 8,212 9,833

税金及附加 26 30 46 55 63

销售费用 231 231 275 365 413

管理费用 376 408 499 623 735

研发费用 470 570 657 850 1,017

财务费用 85 109 121 113 118

资产减值损失 -33 -26 48 53 56

公允价值变动 -1 -8 -1 -3 -4

投资净收益 37 8 11 13 15

营业利润 483 434 449 546 730

营业外收支 0 -2 -1 -1 -1

利润总额 482 432 448 545 728

所得税 101 98 90 109 152

净利润 381 334 358 436 576

少数股东损益 3 32 19 22 38

归母净利润 379 303 339 413 538

EBITDA 778 799 859 1,009 1,258

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：以
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300 指
数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；北
交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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