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市场数据  
收盘价(元) 38.79 

一年最低/最高价 26.82/67.18 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 8,193.09 

总市值(百万元) 8,226.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.60 

资产负债率(%,LF) 64.44 

总股本(百万股) 212.08 

流通 A 股(百万股) 211.22  
 

相关研究  
《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 

《保隆科技(603197)：2023 年报&2024

年一季报点评：新业务增长动能强劲，

整体趋势向上》 

2024-05-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4778 5897 7310 9504 11519 

同比（%） 22.58 23.44 23.95 30.01 21.20 

归母净利润（百万元） 214.13 378.83 426.76 588.99 776.56 

同比（%） (20.22) 76.92 12.65 38.02 31.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.79 2.01 2.78 3.66 

P/E（现价&最新摊薄） 38.42 21.72 19.28 13.97 10.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年三季报，业绩符合预期。2024Q3 营业收入
为 18.4 亿元，同环比+19.8%/+8.3%，归母净利润为 1.0 亿元，同环比分
别 -35.2%/+24.9%，扣非归母净利润为 0.91 亿元，同环比分别 -

30.6%/+71.2%。 

◼ 基盘业务稳定，新业务增长动能强劲。根据公司公众号披露，2024 年前
三季度公司新业务传感器/空气悬架业务收入分别为 4.7/6.3 亿元，增速
分别为+38.0%/+28.9%，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 S7

等快速放量实现产销高增，展望 Q4 及明年理想、直接、比亚迪等依旧
为公司重要增量客户。成熟业务中 TPMS 业务前三季度收入增速为
+21.2%，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 年前三季度收入增
速分别为+6.2%/+6.5%。 

◼ 股权激励费用对利润的压制影响逐渐消除，季度业绩环比拐点出现。
2024 年 Q3 公司毛利率为 24.6%，同环比-3.5/-0.5pct，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。费用端，
2024 年 Q3 期间费用率为 24.6%，同环比-3.5pct/-0.5pct，上半年以来公
司费用端受股权激励费用计提影响较大，Q3 股权激励费用已经实现环
比下降，股权激励费用对利润端的影响逐渐消退。2024Q3 公司归母净
利率为 5.7%，同环比+3.6pct/+1.1pct，盈利中枢同环比提升，公司业绩
拐点已现。 

◼ 空悬业务开拓顺利，看好公司长期价值。2024 年上半年公司受股权激励
费用、海运波动等负面影响业绩承压，展望下半年外部扰动逐渐消退，
公司新业务产能逐步爬坡有望推动公司量利齐升。公司目前为空气悬挂
龙头企业，核心配套车企如理想、比亚迪等均处于强势放量周期，根据
公司公告，7 月公司和博邦公司自研的空气压缩机获得某头部新势力定
点、8 月公司双腔空气弹簧获得国内自主车企定点、9 月公司空气弹簧
获得欧洲知名车企定点、9 月公司空悬总成获得头部合资车企定点等等，
公司空悬业务从产品横向开拓、客户国际化拓展多个维度实现突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持 2024-2026 年营收预测为 73/95/115 亿元，
同比分别+24%/+30%/+21%；基本维持 2024-2026 年归母净利润为
4.3/5.9/7.8 亿元，同比分别+13%/+38%/+32%，对应 PE 分别为 19/14/11

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,790 5,863 7,526 9,261  营业总收入 5,897 7,310 9,504 11,519 

货币资金及交易性金融资产 1,044 1,469 1,131 2,369  营业成本(含金融类) 4,281 5,398 7,092 8,547 

经营性应收款项 1,939 2,353 3,305 3,623  税金及附加 26 29 38 46 

存货 1,699 1,940 2,968 3,157  销售费用 231 263 342 415 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 376 468 599 726 

其他流动资产 110 101 122 112  研发费用 470 570 713 841 

非流动资产 3,685 3,776 3,870 3,954  财务费用 85 105 107 126 

长期股权投资 72 72 72 72  加:其他收益 57 73 100 115 

固定资产及使用权资产 1,933 1,992 2,055 1,911  投资净收益 37 73 95 115 

在建工程 545 565 575 775  公允价值变动 (1) 3 5 8 

无形资产 199 210 231 260  减值损失 (40) (90) (69) (78) 

商誉 341 341 341 341  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 483 536 745 978 

其他非流动资产 590 590 590 590  营业外净收支  0 3 (1) 2 

资产总计 8,475 9,639 11,396 13,215  利润总额 482 539 744 980 

流动负债 3,071 3,822 4,839 5,747  减:所得税 101 108 149 196 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,202 1,202 1,552 1,902  净利润 381 431 595 784 

经营性应付款项 1,404 1,963 2,437 2,840  减:少数股东损益 3 4 6 8 

合同负债 156 162 213 256  归属母公司净利润 379 427 589 777 

其他流动负债 310 495 638 749       

非流动负债 2,153 2,304 2,432 2,536  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 2.01 2.78 3.66 

长期借款 2,067 2,218 2,345 2,450       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 677 840 1,078 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 746 1,008 1,176 1,432 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 5,224 6,126 7,271 8,283  毛利率(%) 27.40 26.16 25.38 25.80 

归属母公司股东权益 2,953 3,211 3,817 4,616  归母净利率(%) 6.42 5.84 6.20 6.74 

少数股东权益 297 302 308 316       

所有者权益合计 3,251 3,513 4,125 4,932  收入增长率(%) 23.44 23.95 30.01 21.20 

负债和股东权益 8,475 9,639 11,396 13,215  归母净利润增长率(%) 76.92 12.65 38.02 31.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 438 923 (349) 1,246  每股净资产(元) 13.93 15.14 18.00 21.77 

投资活动现金流 (884) (346) (336) (322)  最新发行在外股份（百万股） 212 212 212 212 

筹资活动现金流 632 (155) 342 305  ROIC(%) 7.35 8.04 8.98 9.96 

现金净增加额 202 423 (344) 1,230  ROE-摊薄(%) 12.83 13.29 15.43 16.82 

折旧和摊销 215 331 336 354  资产负债率(%) 61.64 63.56 63.81 62.68 

资本开支 (820) (419) (431) (437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 19.28 13.97 10.59 

营运资本变动 (259) 24 (1,386) 5  P/B（现价） 2.78 2.56 2.16 1.78 

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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