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投资要点
＃su
mary＃公司是多品类布局的汽车电子类零部件集团，传统业务 TMPS、气门嘴、金属管件全球范

围内的扩张（2013-2019实现了收入年复合 21%的增长）体现了公司产品拓展和全球经营

的能力，最近几年公司大力投入并培育空气悬挂、传感器、ADAS等新业务，2023年随着

空悬主要客户产品量产和传感器进一步放量，公司新业务有望进入收获期，从而开启公司

新一轮成长周期。

 传统业务：TMPS、气门嘴、排气管件等基盘业务稳健，后续有望平稳增长。TPMS、
气门嘴及金属管件业务为公司基盘业务，目前营收占比超 80%。TPMS领域：公司深
耕 20余载，且 2019年联合德国霍富成立合资公司保富电子，在 TPMS领域加强全
球化布局，2022年全球市占率预计超 20%，客户涵盖主流的外资、国内自主以及新
势力品牌，后续行业方面后装市场渗透率有望进一步提升，公司层面保富中国客户有
望持续增长，且整合完毕后供应链全球协同盈利能力有望提升。气门嘴：公司起家业
务，经营 25载，当前毛利率稳定 40%以上，全球市占率稳定在 10%以上，后续有望
随 TPMS气门嘴海外出口增长而稳定增长。金属管件：公司排气系统尾管及热端管市
场主要集中在汽车前装市场，公司客户持续拓展且开始逐步布局更具成长性的轻量化
底盘件，未来随着排气管新客户放量以及轻量化底盘业务放量继续稳定增长。

 新业务一：空气悬架国产化提速渗透率提升，公司布局早优势突出订单饱满，当前处
于放量拐点。空气悬架得益于国产化降本以及整车内卷配置提升，整体行业渗透率快
速提升。公司空悬业务具备技术+产品+客户三重优势。在空悬系统主要零部件均已实
现自研，可提供一体化空气悬架系统解决方案，降低外采成本。同时依托公司良好客
户基础，空悬产品进入密集订单斩获期，目前在手订单金额超过 100亿元，2023年
随着主要大客户产品量产，公司空悬业务有望大规模放量。

 新业务二：传感器已初具规模，后续有望持续处于向上周期。公司传感器业务抓住国
产提升机遇，与国际芯片大厂建立长期战略合作关系，以及国产化芯片替代开发等措
施实现芯片等核心电子元件供应链稳定可靠，还并购德国 PEX及上海龙感，整合全
球研发、生产和市场资源，在技术、成本、服务上获得优势。公司 2022年实现传感
器出货量 1850万只，同比增长 105.90%，未来有望继续快速放量。

 新业务三：ADAS产品布局丰富，规模放量后有望成为远期成长新动力。公司于 2013
年布局 ADAS业务，产品线涵盖摄像头、毫米波雷达、域控制器、4D毫米波雷达、
魔毯技术等，目前在手订单超过 30亿元。公司不断与优质公司合作，丰富自身技术
实力与产品线。公司 ADAS 业务正处于快速增长期，产品及客户持续拓展，后续有
望随着产品客户持续拓展，下游出货量提升。持续改善板块盈利能力。

 投资建议：公司基盘业务稳健增长，新业务逐步进入放量周期有望驱动公司进入新一
轮成长周期！我们预计公司气门嘴、TPMS、金属关键等业务未来稳健增长，新业务
传感器、空悬、ADAS逐步进入收获期，提供业绩增长弹性。预计公司 2023-2025年
归母净利润预测 4.08亿元/5.53亿元/7.57亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：产能释放不及预期；原材料价格上涨；汇率出现大幅波动

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4778 6101 8118 10079
同比增长 22.6% 27.7% 33.1% 24.2%
归母净利润(百万元) 214 408 553 757
同比增长 -20.2% 90.4% 35.6% 37.0%
毛利率 28.0% 27.6% 28.7% 29.7%
ROE 8.6% 14.5% 16.8% 19.3%
每股收益(元) 1.03 1.95 2.65 3.63
市盈率 42.1 22.1 16.3 11.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

一、基盘业务稳中有升，前瞻布局轻量化及智能化领域

1.1、历经 25年发展，成长为全球经营的多品类零部件公司

公司顺应市场趋势多次拓展品类，公司经营范围不断扩展。公司发展路径大致可

以分为以下几个阶段：（1）创业起步期：公司成立于 1997年，总部位于上海。

刚开始做气门嘴及平衡块起家。（2）稳健发展期：进入 21世纪，公司开始布局

TPMS 及排气系统管件领域。（3）新业务扩展期：2012 年开始，公司开始加大

轻量化及智能化领域投入，研发汽车结构件、空气弹簧以及视觉系统与毫米波雷

达产品。2017年公司成功上市。（4）资源整合期：2018年开始加大资源整合力

度，先后收购德国 PEX及 TESONA，并成立保富电子及保隆沙士基达，向产品及

客户双重扩展的路线一路进发，轻量化及智能化产品开始进入大规模放量周期。

2021年，公司空气弹簧产品成功量产。2022年，收购上海龙感科技 55.74%股权。

（5）新业务收获期：2023年开始空悬、传感器等新业务开始进入收获期。

图 1、公司发展历程

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

公司股权清晰，实控人持股比例 27.8%。截至 2023年 5月，公司实控人为陈洪凌、

张祖秋、宋瑾，分别持股比例为 16.49%，9.94%与 1.34%。其中陈洪凌与宋瑾为

公司创始人，二者为夫妻关系。陈洪凌曾就职于中国汽车工业进出口总公司厦门

公司，1997 年创立公司前身上海保隆实业有限公司。张祖秋曾就职于南京金城集

团，1997 年就职于公司至今，现担任公司董事长。公司实控人持股占比合计 27.8%。
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图 2、公司股权结构（截至 2023年 5 月）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

公司下游客户质优且广，涵盖国内外主流 OEM及 T1。其中外资整车客户有如奥

迪、宝马、保时捷、奔驰、本田、大众、丰田、福特、捷豹路虎、日产、通用、

现代起亚、Stellantis等；自主品牌整车企业如比亚迪、长安、长城、东风、广汽、

红旗、吉利、江淮、奇瑞、上汽、一汽等。同时，公司也与电动车龙头企业如高

合、合众、理想、零跑、特斯拉、威马、蔚来、小米、小鹏、Rivian 等建立了业

务关系。公司还在全球范围内与大型的一级供应商如博格华纳、布雷博、采埃孚、

大陆、佛吉亚、克诺尔、马瑞利、麦格纳、三五、天纳克、延锋等建立了稳定、

长期的供货关系；在售后市场，公司向北美和欧洲的知名独立售后市场流通商如

Discount Tire、Tire Kingdom、ASCOT 和伍尔特等供应产品。公司丰富的客户资

源一方面体现了公司主要产品在行业的市场地位，另一方面有利于公司新产品的

市场开拓。

图 3、公司主要整车厂客户一览 图 4、公司主要 T1 客户一览

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、公司相应产品定点及客户整理

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

公司生产销售及研发遍及全球。公司总部位于上海市松江区，集研发、生产、销

售于一体，同时在国内拥有上海浦东园区（研发及生产）、安徽宁国园区（研发

及生产）、安徽合肥（研发及生产）、湖北武汉园区（研发及销售）。在国外拥

有集研发、生产、销售于一体的美国 DILL、德国保富、奥地利MMS及贝恩多夫

工厂，以及集研发与生产为一体的匈牙利 PEX，以及德国 TEXONA研发园区，

与北美保富电子、德国威乐、德国 PEX、波兰隆威销售分支与日本东京子公司。

图 5、公司各园区及分子公司全球布局图谱

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、传统业务稳健发展，新型业务即将进入放量周期

传统业务（TPMS、气门嘴、金属管件）支撑了公司过去收入增长，当前公司新

业务经过培育即将进入放量期。公司致力于汽车智能化和轻量化产品的研发、制

造和销售，传统产品有汽车轮胎压力监测系统（TPMS）、汽车金属管件（排气

系统管件和 EGR管件）、气门嘴以及平衡块等。同时公司积极布局轻量化及智能

化等新领域，产品包括轻量化底盘及车身结构件、车用传感器（压力、光雨量、

速度、位置、加速度和电流类）、ADAS（360环视系统、双目前视系统、驾驶者

监测系统等车载视觉产品、车载毫米波雷等）、主动空气悬架等。



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 7 -

深度研究报告

公司 2013-2019 年收入主要由 TPMS、气门嘴及汽车金属管件等传统业务放量支

撑，年收入复合增速 20.92%，其中 2019年公司收入增速大幅提升主要依靠 2019
年保富电子并表后带来的 TPMS 业务增长以及新业务（传感器、ADAS、汽车结

构件、空簧）的增长。目前，公司传统业务（TPMS、气门嘴、金属管件）已进

入平稳增长期，新业务（传感器、ADAS、汽车结构件、空簧）开始进入放量周

期，预计会成为公司未来营收及利润增长的主要驱动力。

图 6、公司产品布局涵盖智能化及轻量化多个领域

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 7、公司历年营业收入及增速（单位：亿元） 图 8、公司历年归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 9、公司历年各业务营收占比 图 10、公司新产品历年营收情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 11、公司历年毛利率与净利率 图 12、公司历年费用率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 13、公司历年海外与国内业务占比情况 图 14、公司历年 ROE

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

二、传统业务：TPMS、气门嘴、金属管件未来预计稳健增

长

TPMS、气门嘴及排气管件业务进入稳定期，预计后续将平稳增长，轻量化业务

有望成为公司传统业务的新增长点。公司传统业务主要包括气门嘴、TPMS 以及

排气系统管件等。其中 TPMS及气门嘴市场已经进入稳健增长期，其前装渗透率

已接近 100%，后续增长主要来源于每年汽车产量的增长以及后装市场的提升，预

计公司相关业务亦保持平稳增长态势。公司轻量化产品为液压成型车身/底盘轻量

化结构件等，目前已进入定点持续斩获期，有望为公司贡献新的增量。
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图 15、全球气门嘴市场空间测算（亿元） 图 16、全球 TPMS 市场空间测算（亿元）

资料来源：OCIA，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：OCIA，兴业证券经济与金融研究院整理

2.1、TPMS与气门嘴：增速趋于稳定，构筑公司基盘

TPMS 实时监测轮胎数据，为行车安全保驾护航。TPMS（胎压监测系统）是无

线轮胎压力温度监测系统，通过安装在轮胎内的传感器来监测轮胎内部压力和温

度，并采用无线射频的方式，把传感器采集到的压力和温度数据信息发送到 TPMS
信号接收器，数据经过处理后与预设阀值比较，当轮胎压力出现异常时以点亮报

警灯、显示报警胎压、文字提示和声音提示提醒车主轮胎当前异常状态。TPMS
产品由发射器（通过气门嘴固定在轮胎内）、控制器（含天线）、显示界面器（通

常集成在整车仪表中）三部分构成，其在整车位置如下图所示：

图 17、TPMS 系统

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

前装市场出货量趋于稳定，后装市场及海外消费复苏增长有望带动行业向上。前

装渗透率已经接近 100%，提升空间有限。预计前装市场出货量后续增长主要随着

每年汽车销量的波动而波动，整体处于平稳态势。后装渗透率仍处于上升阶段，

预计后装市场出货量后续增长主要受到汽车保有量的提升以及后装渗透率的提升
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双重驱动。伴随海外消费复苏，预计整个行业仍有望维持稳健增长。

图 18、TPMS成本占比 图 19、国内前装及后装 TPMS渗透率

资料来源：华经产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：华经产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整

理

公司是 TPMS领域龙头企业，在技术、市场等方面优势明显。从技术层面看，公

司于 2002年开始研发 TPMS，至今已有 20余载历史。公司的路面感知 TPMS产

品不但可以通过蓝牙通信技术，在提高传输数据量的同时，还可以实现传感器软

件 OTA，通过对车辆的数据分析，不断优化监测算法，提高系统的可靠性。从市

场层面看，公司在 2018年 TPMS国内市占率已稳居首位，在全球范围也属第一

梯队。

图 20、2018年 TPMS国内市占率 图 21、2018年 TPMS全球市占率

资料来源：华经产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：华经产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整

理

图 22、TPMS发射器销量（万支）及全球市占率预测 图 23、历年 TPMS 业务营收（亿元）及毛利率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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深化全球布局，强强联合携手德国霍富集团成立保富电子。2019年 1月，保隆科

技与德国霍富集团整合各自 TPMS 业务设立的合资公司 BH SENS(简称“保富电

子”)正式在中国、德国、美国三地投入运营，整合双方在 TPMS 细分市场的丰富

经验与优势能力，提供更多适用于乘用车、商用车和工程车的多种 TPMS 解决方

案。合资后的保富电子整合中德双方的技术与客户资源，深化全球布局，客户涵

盖主流的外资、国内自主以及新势力品牌。

整合后公司 TPMS业务增量明显，盈利有望跟随海外消费恢复及国内外客户突破

而上行。2019年保富电子海外电子业务并表之后，公司 TPMS发射器销量从 2018
年的 720.9万只大幅增长至 2019年的 2274.65万只，同时TPMS业务收入也从 2018
年的 5.48亿元提升到 2019年的 11.24亿元。同时，业务整合后，规模效应增强，

上游议价能力以及对固定成本的摊薄能力均增强，可大幅度降低成本。2018年整

合前公司 TPMS 业务毛利率为 21.03%，2019年整合后公司 TPMS业务毛利率提

升至 22.79%。我们认为，整合后的 TPMS业务增量及盈利能力提升明显，后续有

望发挥中德双方的资源，在保持保富中国持续客户突破及渗透率提升的同时加大

整合力度，随着海外消费情况恢复持续斩获海外定点提升盈利能力。

图 24、保富电子乘用车客户 图 25、保富电子商用车客户

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

气门嘴前装及后装市场需求稳步增长。气门嘴主要用于轮胎充放气、并维持轮胎

充气后的密封，是汽车工业不可或缺的安全部件。气门嘴分为传统气门嘴和 TPMS
气门嘴。TPMS 发射器一般由 TPMS传感器和 TPMS气门嘴两部分组成，TPMS
气门嘴起到支撑 TPMS传感器的作用，同时还具备常规气门嘴的密封和充放气作

用，属于新兴产品，市场竞争者较少。气门嘴市场需求主要分为 OEM 市场和 AM
市场，汽车产量决定 OEM市场需求量，汽车保有量决定 AM市场需求量。气门

嘴是汽车车轮模块的重要安全件，汽车年检、更换轮胎时一般会更换气门嘴。在

全球汽车工业将趋于稳定、缓慢增长的背景下，未来全球气门嘴的需求量将保持

稳定增长局面，同时随着近几年 TPMS 业务的广泛应用，TPMS气门嘴逐渐在乘

用车上启用，推动气门嘴产品市场空间稳步增长。

公司为气门嘴领域龙头企业，产品涵盖金属气门嘴、橡胶气门嘴以及 TPMS气门

嘴，毛利率稳定在 40%以上。公司于 1998年开始研发气门嘴，至今已经 25载历

史。目前已经稳定供应比亚迪等众多车企。近年来公司气门嘴业务整体呈现上升
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态势且毛利率稳定在 40%以上。2020年出现短期下滑系公共卫生问题影响导致的

下游需求减少。随着公共卫生扰动因素的结束以及下游客户持续拓展，预计公司

气门嘴业务将恢复向上。

公司气门嘴市占率近年来整体呈平稳趋势，后续有望随 TPMS气门嘴海外出口提

升维持整体稳健增长态势。我们根据公司历年气门嘴销量、全球乘用车保有量及

产量情况对公司气门嘴市占率进行测算。公司气门嘴 2022年全球市占率约为

12.30%，近年来整体维持平稳。后续有望随着 TPMS气门嘴的出口提升维持整体

稳健增长态势。

图 26、气门嘴业务历年营收（亿元）及毛利率 图 27、公司历年气门嘴业务销量及市占率测算（单

位：万件）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2、金属管件：基盘稳健，盈利能力有望稳中有升

排气系统尾管及热端管市场主要集中在汽车前装市场，目前已成为标准配置。汽

车排气系统是汽车重要的模块，其主要功能为净化汽车发动机排出的尾气、降低

发动机发出的声音，同时由于排气系统尾部悬挂在外，要求排气系统具有一定的

美观功能。汽车排气系统主要由 7部分组成，按与发动机距离由近至远的顺序依

次为排气歧管、热端连接管、挠性管、三元催化器、共鸣器、消音器及尾管。汽

车排气系统是耐用的汽车零部件，乘用车尾管装车率跟整车品质、整车市场成熟

度正相关，整车品质越高，乘用车装车率越高，整车市场越成熟，装车率越高。

随着人们对汽车外观的要求越来越高，尾管已逐渐成为整车制造商的标准配置，

乘用车的尾管装车率越来越高。热端管系连接排气歧管和三元催化器的连接管件，

依照排气系统的设计以及底盘悬挂的避让，每套汽车排气系统一般有 1-3 支热端

管。

排气系统尾管及热端管市场空间可能随着电动车渗透率提升下降。排气系统尾管

及热端管部件在配备发动机的燃油车、混动车以及增程式车中目前已成为标准配

置，在纯电动车中无需配备。预计排气系统尾管及热端管市场空间可能随电动车

渗透率提升而下降。
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图 28、公司金属管件使用位置

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理

精细化管理叠加下游客户持续拓展，公司金属管件业务有望持续向上。公司金属

管件产品主要包括排气管件系统、EGR管、车顶架及金属支架等。其中排气管件

系统又包括排气类装饰尾管、后保类装饰尾管以及热端管等。近年来，公司金属

管件业务亦稳步增长，已成为比亚迪等主流车企的核心供应商，同时下游客户仍

在不断拓展。同时，公司实行精益化生产精细管理，降本增效，提升金属管件业

务盈利水平。预计公司金属管件业务有望跟随下游客户拓展以及存量客户中渗透

率的提升维持平稳增长。

图 29、汽车金属部件业务历年营收（亿元） 图 30、金属管件销量（万件）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2.3、轻量化：传统业务中的增量，未来有望放量向上

公司轻量化产品客户涵盖头部自主、新势力及豪华车品牌，目前已量产，后续有

望持续放量。汽车轻量化为未来发展趋势，通过优化产品结构、设备和工艺的不

断创新，既保证强度和安全性能，又实现减重 20-30%，提高动力性，减少燃料消

耗，降低排气污染，实现节能减排。保隆科技于 2004年开始运用液压成型技术制

造汽车结构件，近年来将轻量化作为企业战略发展方向之一，从 2010年开始涉足

液压成形车身管件研制，在安徽合肥、安徽宁国建设有多条液压成形产线。2018
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年与德国汽车液压成型专家沙士基达成立合资公司，开拓轻量化产品全球性的销

售、研发和制造，产品为液压成型车身/底盘轻量化结构件等。已成为国内液压成

型管件细分市场的主流配套企业，为国内领先的底盘供应商汇众、浦项奥斯特姆

等厂家配套后桥管梁，为长城、东风柳汽、比亚迪等自主品牌车厂配套前、后副

车架管梁，定点客户涵盖头部自主品牌汽车、汽车头部新势力品牌以及国际豪华

车品牌。

图 31、公司轻量化产品布局

资料来源：保隆科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理

三、新业务：空悬和传感器进入放量周期，ADAS逐步减亏

空悬放量在即，传感器有望持续向上，ADAS盈利能力有望改善。基于传统基盘

业务，公司前瞻布局空悬、传感器以及 ADAS三大新业务板块。目前，空悬业务

已经进入定点密集斩获期，收入放量拐点在即。传感器业务已经初具规模，后续

有望持续处于向上。ADAS 业务处于产品客户持续拓展的过程中，盈利有望随着

下游出货量的提升持续得到改善。

3.1、市场空间：智能化+高端化，公司新业务市场空间广阔

（1）空气悬挂：国产化降本+配置提升需求，渗透率预计快速提升

空气悬挂可实现车辆底盘的升高或降低进而增强驾乘体验。一般的普通悬架由弹

簧和减震器组成，而空气悬架用减震器代替了一般悬架的扭簧，并增加了一套电

控系统和气泵。因为空气悬架的减震性能更好，车辆的操纵舒适性也更强，因此

空气悬架的舒适程度比普通悬架强。空气悬挂系统可根据路况的不同以及距离传

感器的信号，行车电脑会判断出车身高度变化，再控制空气压缩机和排气阀门，

使弹簧自动压缩或伸长，从而降低或升高底盘离地间隙，以增加高速车身稳定性

或复杂路况的通过性。

空气悬架整体渗透率较低，电动智能化大趋势下未来市场空间弹性较大。空气悬
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架系统中，空气弹簧、可变阻尼减震器、空气压缩机三种部件价值量最高，成本

占比合计超过 3/4。此外，储气罐、ECU 等部件技术含量和壁垒较高，也是悬架

系统国产替代的关键。因为配置空悬对车企成本的增加较为刚性，因此目前整体

渗透率较低。就乘用车领域看，空悬最初配置于奥迪 Q8、宝马 7系等 70万元以

上价格带的车型之上。近年来随着蔚小理等新势力大规模搭载空悬系统，配置车

型的整体价格已经下探到领克 09等部分 30万元左右的车型。预计随着国产替代

以及规模化放量空悬成本逐渐下降以及需求端的促进，空悬渗透率及市场空间有

望大幅提升。

图 32、空气悬架系统成本构成 图 33、空气悬架车型价格带（单位：万元）

资料来源：盖世汽车，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理

表 2、部分配备空悬车辆情况整理

资料来源：汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理

（2）传感器：电动智能化驱动传感器数量、品类、价值量提升
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汽车传感器是提升驾乘体验规避安全隐患核心部件，市场空间广阔。汽车传感器

是汽车计算机系统的输入装置，将汽车运行中各种工况信息（如车速、各种介质

的温度、发动机运转工况等）转化成电信号输给计算机，实时监测车辆运行工况，

发现潜在危险。汽车上常用的传感器类型包括轮速传感器、曲轴/凸轮轴位置传感

器、温度传感器、压力传感器、爆震传感器等。每种传感器各司其职，共同使车

辆处于最佳工作状态，增强驾乘体验。一辆中端汽车装配传感器超过 90个，其中

在动力总成系统中，装 45-60个，车身系统中装配超过 20个，底盘系统中装配 30-40
个。随着人们对产品及体验要求的提升，以及电动化、智能化大趋势，电流传感

器、感知传感器等一些列传感器单车用量有望持续提升。

技术驱动，电动化及智能化浪潮有望提振传感器单车用量及市场空间。电动化浪

潮下，一些发动机、变速箱或者与排放相关的一些传感器用量将减少，但是因为

新增了电池系统、电机电控系统、热管理系统等，需要更多的通过电机来执行的

一些部件或者系统，也带动了更多的传感器的应用，包括电流传感器、温度传感

器、位置传感器等新的传感器。混合动力汽车用到的传感器品类相对更多，因为

既要包含传统燃油相关的传感器，同时也要包含纯电相关的传感器。因此，电动

智能化浪潮下，传感器数量及市场空间有望提升。

图 34、汽车传感器工作原理 图 35、汽车传感器分类

资料来源：亿渡数据整理，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整

理

政策驱动，汽车传感器单车用量有望持续提升。近年来，工信部及发改委等多部

门发布相关政策，推进传感器在汽车领域的产业实践。汽车传感器单车用量有望

持续提升。
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表 3、汽车传感器部分政策整理

资料来源：前瞻产业研究院，兴业证券经济与金融研究院整理

（3）ADAS：ADAS硬件成本随智能驾驶等级提升而提升

高等级自动驾驶渗透率的提升有望驱动 ADAS产品装车率及单车价值量提升。汽

车智能化升级大势所驱。随着 L2+及 L3以上自动驾驶渗透率的提升以及人们对汽

车驾乘体验要求的不断提高，ADAS产品的装车率以及单车价值量均有望显著提

升。

（4）市场空间：预计空气悬架、传感器、ADAS 2025 年全球市场空间分别达

552.8/1199.2/2518.2亿元

我们测算空气悬架、传感器、ADAS市场空间 2025年分别可达 552.8/1199.2/2518.2
亿元。我们对空气悬架、传感器、ADAS产品以及保隆对应产品的全球市场空间

做了测算。空气悬架、传感器、以及 ADAS产品在 2025/2030年市场空间分别有

望达 552.8/1500.8亿元、1199.2/1994.1亿元、2518.2/7189.6亿元。

表 4、空悬、传感器及 ADAS产品市场空间测算

资料来源：OCIA，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：其中保隆相关产品价值量按当前保隆产品布局价值量预估，后续公司可能

进一步拓展。
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3.2、公司空悬：技术+产品+客户三重优势，即将迎来放量拐点

公司技术产品优势明显，可提供一体化空气悬架系统解决方案，降低外采成本。

保隆科技做汽车橡胶金属部件单元的卡扣气门嘴起家，不仅积累了丰富的橡胶生

产经验，还掌握了 EPDM橡胶配方等核心技术能力。基于此，为进入同样需要装

配橡胶部件的汽车空气弹簧市场奠定了良好基础。保隆科技于 2012年启动空气弹

簧产品的研制，2016年启动空气弹簧减振器产品线的研发，随着市场对于智能化

产品的需求加大，以及保隆科技拥有近 18年的汽车电子产品开发和制造经验加持，

积累了传感器和控制器的研发能力。其软硬件开发能力，可以移植到空气悬架的

控制器开发中。通过整合公司不同业务单元的研发资源，协同发展，2018年开始

组建研发团队，进行 ECAS主动悬架系统集成的攻关开发。公司以空气弹簧供给

能力为基石，目前已突破国外技术壁垒，自主研发出空气弹簧减振器总成、储气

罐、高度传感器、车身加速度传感器、悬架控制单元（ECU）等系列产品，涵盖

空气悬架系统感知、决策、执行三部分的主要总成零件，可提供一体式空气悬架

系统解决方案。同时，公司空悬系统核心零部件大部分均已实现制造，可大大降

低外采成本，使得整体盈利水平维持高位。

图 36、公司空气悬架系列产品 图 37、公司电控空气悬架系统

资料来源：保隆科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：保隆科技公众号，兴业证券经济与金融研究院整

理

空悬产品进入密集订单斩获期，即将迎来大规模量产拐点。2021 年之前公司空

悬产品以商用车空气弹簧为主，到了 2022年，公司乘用车空悬产品开始占据主导

并进入密集订单斩获期，整体定点数量及金额同比 2021 年有大幅度提升，2022
年全年空悬产品营收达 2.55亿元。目前公司在空悬控制器、空气供给单元、悬架

高度传感器、加速度传感器、前向预瞄系统（魔毯）系列产品研发成功并获得定

点。截至 2023年 4月，公司空气悬架系统相关产品已获 20余个主机厂项目，在

手订单全生命周期总金额超 100亿元。公司有望凭借 TPMS及气门嘴等传统产品

中积累的良好客户基础，实现空悬产品客户的持续拓展。同时，公司也在加速空

悬产能布局，预计 2023年可实现 50万台车的配套目标，按照公司最新规划，未

来 3-5年将建设 10-15条线，每年为 100万台车以上配套。
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表 5、公司空悬系列产品近期定点获取情况

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

全面布局抓住空悬发展黄金期，实现主要零部件自研。目前国内主流空悬供应商

有保隆科技、中鼎股份、拓普集团以及天润工业等，可实现量产的企业较少。公

司是少有的同时在乘用车及商用车空悬系统均有布局，同时已经实现空气悬架系

统感知、决策、执行全层面全矩阵的产品开发和定点获取，可提供空悬一体化解

决方案的供应商。

表 6、国内空悬供应商相关情况

资料来源：汽配说，兴业证券经济与金融研究院整理

3.3、保隆传感器：抓住国产替代机遇，逐步进入放量周期

20余载传感器研发经验加持，同时并购优质传感器公司，助力传感器业务飞速发

展。公司于 2002年开始研制胎压监测传感器，技术经验丰富，为公司进入汽车传

感器领域奠定了良好的基础。2009年，公司成立汽车传感器业务平台，研发压力、

光学等车规级传感器，先后掌握了压力感应（MEMS、陶瓷电容）、光学、磁学、

芯片封装、传感器标定等核心技术，并持续向模块化、集成化的产品研制技术迈



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 20 -

深度研究报告

进。随着行业快速发展，公司并购德国 PEX及上海龙感，盈利能力显著提升，并

在匈牙利投资建设汽车传感器园区，形成松江、临港、武汉、匈牙利四个研发生

产园区。通过整合全球研发、生产和市场资源，在技术、成本、服务上获得优势。

公司目前有汽车压力传感器、光学类传感器、速度类传感器、位置类传感器、加

速度类传感器、电流类传感器 等产品序列，覆盖了 40余种传感器产品，为汽车

电池系统、电力驱动系统、悬架系统、空调系统、热管理系统、底盘系统等提供

先进的产品技术方案，有效提升系统性能。2023 年 1 月，公司发布了高精度

1000A/1500A磁通门电流传感器以及另一款新产品电机位置传感器。公司致力于

成为一个产品序列完善的汽车传感器供应商，并在轮速、光雨量、电流传感器等

部分细分领域建立更为明确的优势。

抓住国产替代机遇，布局电动智能化增量传感器，板块业务进入快车道。近两年，

“芯片荒”在汽车行业蔓延，芯片供应成为全行业的关注的焦点。保隆科技通过

与国际芯片大厂建立长期战略合作关系，以及国产化芯片替代开发、投资国内芯

片供应商等一系列举措，形成了完善及丰富的全球供应体系，芯片等核心电子元

件供应链稳定可靠。公司抓住国产替代机遇，前瞻布局电动智能化浪潮下增量传

感器产品，2022年全年，公司传感器收入约 3.66亿元，实现传感器出货量 1758.86
万只，同比增长 95.76%。其中，速度位置类传感器更是带动了整体传感器业务的

提升，控股子公司龙感的优势产品轮速类传感器，四季度出货量将达到每月 200
万只，方向盘角度传感器的发展势头良好；子公司文襄传感器的光雨量类传感器

2022年三季度以来出货量快速上升，进入了大部分自主品牌整车企业和新势力龙

头企业配套，预计 2023年将继续保持高增长；电流传感器也处于快速上量期，目

前公司的主要出货品类 500A磁通门传感器已导入客户，同时，1000A和 1500A
磁通门传感器也正在开发中；此外，霍尔类传感器也通过了动力电池客户的验证，

后续将逐步实现批量供货。公司的战略目标是通过五年发展，实现年产 1亿只汽

车传感器的产销规模，将部分细分领域产品打造成为国内乃至全球的龙头。

图 38、公司历年传感器销量（单位：万只） 图 39、公司传感器产品序列

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公众号，兴业证券经济与金融研究院整理

3.4、保隆 ADAS：仍在投入培育期，但规模上量有望减亏

产品线丰富，有望构筑新的成长曲线。早在 2013年，公司便前瞻布局 ADAS 产
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品研发。目前公司 ADAS 定点产品包括双目前视系统、360环视系统、驾驶员监

测系统、路面预描系统等车载视觉产品，以及行泊一体域控制器、毫米波雷达和

超声波雷达等。其中子公司保航科技的 77Ghz毫米波雷达已获得超过十个项目定

点，产品包含前向毫米波雷达，BSD毫米波雷达和舱内毫米波雷达。自 2022年 5
月开始进入量产阶段，目前已快速形成规模。目前公司 ADAS 产品在手订单全生

命周期总金额超 30亿元。后续有望随着产品客户持续拓展，下游出货量提升。持

续改善板块盈利能力。

表 7、公司 ADAS系列产品

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

表 8、公司 ADAS产品部分定点

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

紧跟行业趋势，前瞻布局新产品扩充产品线。公司于 2021年底开始布局 4D毫米

波雷达研发，目前处于优化调试阶段，预计今年 8月份会对外开展客户推广，预

计将在 2024年第一季度初步量产。同时公司在前向预瞄与空悬结合技术（魔毯技

术）方面也获得突破并获得多个项目定点，也是国内首家基于双目立体视觉的主

动悬架路面预瞄系统项目。车辆安装该系统后，可显著提高行驶的平顺性、舒适
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性和安全性。

持续资源整合，不断丰富自身实力。为了不断丰富自身技术实力与产品线，公司

持续与相关领域内的优质公司合作。公司与领目科技合资成立保领公司，开发视

觉产品线的单目摄像头和低速自动驾驶产品线的 APA自动泊车辅助系统；与大轩

公司合作开发 RPA 自动远程泊车系统；与楚航科技合资成立保航公司，开发

77GHz毫米波雷达；与黑芝麻科技公司合作，实现国产车规级芯片的应用。保隆

科技加上所有的合作公司，目前从事保隆 ADAS项目研发有 600名以上的工程师，

具备了强大的研发能力。

四、盈利预测与风险提示

4.1、盈利预测与历史估值复盘

传统业务：TMPS、气门嘴、排气管件等基盘业务稳健，后续有望平稳增长。TPMS、
气门嘴及金属管件业务为公司基盘业务，目前营收占比超 80%。TPMS领域：公

司深耕 20余载，且 2019年联合德国霍富成立合资公司保富电子，在 TPMS领域

加强全球化布局，2022年全球市占率预计超 20%，客户涵盖主流的外资、国内自

主以及新势力品牌，后续行业方面后装市场渗透率有望进一步提升，公司层面保

富中国客户有望持续增长，且整合完毕后供应链全球协同盈利能力有望提升。气

门嘴：公司起家业务，经营 25载，当前毛利率稳定 40%以上，全球市占率稳定在

10%以上，后续有望随 TPMS 气门嘴海外出口增长而稳定增长。金属管件：公司

排气系统尾管及热端管市场主要集中在汽车前装市场，公司客户持续拓展且开始

逐步布局更具成长性的轻量化底盘件，未来随着排气管新客户放量以及轻量化底

盘业务放量继续稳定增长。

新业务一：空气悬架国产化降本渗透率提升，公司布局早优势突出订单饱满，当

前处于放量拐点。空气悬架得益于国产化降本以及整车内卷配置提升，整体行业

渗透率预计快速提升。公司空悬业务具备技术+产品+客户三重优势。在空悬系统

主要零部件均已实现自研，可提供一体化空气悬架系统解决方案，降低外采成本。

同时依托公司良好客户基础，空悬产品进入密集订单斩获期，目前在手订单金额

超过 100亿元，2023年随着主要大客户产品量产，公司空悬业务有望大规模放量。

新业务二：传感器已初具规模，后续有望持续处于向上周期。公司传感器业务抓

住国产提升机遇，与国际芯片大厂建立长期战略合作关系，以及国产化芯片替代

开发等措施实现芯片等核心电子元件供应链稳定可靠，还并购德国 PEX及上海龙

感，整合全球研发、生产和市场资源，在技术、成本、服务上获得优势。公司 2022
年实现传感器出货量 1850万只，同比增长 105.90%，未来有望继续快速放量。

新业务三：ADAS 产品布局丰富，规模放量后有望成为远期成长新动力。公司于

2013年布局 ADAS 业务，产品线涵盖摄像头、毫米波雷达、域控制器、4D毫米

波雷达、魔毯技术等，目前在手订单超过 30亿元。公司不断与优质公司合作，丰
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富自身技术实力与产品线。公司 ADAS 业务正处于快速增长期，产品及客户持续

拓展，后续有望随着产品客户持续拓展，下游出货量提升。持续改善板块盈利能

力。

投资建议：公司基盘业务稳健增长，新业务逐步进入放量周期有望驱动公司进入

新一轮成长周期！我们预计公司气门嘴、TPMS、金属管件等业务未来稳健增长，

新业务传感器、空悬、ADAS 逐步进入收获期，提供业绩增长弹性。预计公司

2023-2025年归母净利润预测 4.08亿元/5.53亿元/7.57亿元，维持“增持”评级。

表 9、公司分业务业绩测算

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

估值阶段性分析：2021年末至 2022年年初，公司估值上行且明显高于中枢，主要系

空气悬挂突破，未来盈利增速预测上行，估值向上。22年初到 22年 4月，估值回落，

行业销售下行，公司业绩低于预期。22年 5月到 22年 7月，行业贝塔上行，公司估

值上行。22年 8月-22年 10月，行业贝塔下行，公司估值下行。22年 11月到 23年 1
月，行业贝塔复苏，公司估值上行。23年 2月至今，公司估值连续下修，且低于最近

2年中枢。我们认为后续随着公司新业务放量业绩兑现，公司估值有望复苏向上。
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图 40、保隆科技历史估值水平（PE-TTM）复盘

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

4.2、风险提示

产能释放不及预期。按照公司最新规划，未来 3-5 年将建设 10-15 条空悬线，每

年为 100万台车以上配套。若公司产线建设进度不及预期，无法支撑高速增长的

定点，会对公司空悬产品的出货造成影响。

原材料价格上涨。原材料价格在公司成本结构中占比超过 40%，因此原材料价格

的变动会影响公司短期利润。虽然公司与客户建立了调价机制，但是调价有一定

时滞。若原材料价格出现大幅变动，公司短期利润会受到影响。

汇率出现大幅波动。公司海外业务收入占比较高，如果美元或欧元出现单边大幅

贬值，尽管公司利用衍生金融工具抑平汇率波动影响，仍然可能会有汇兑损失的

风险。
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附表
scwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 3820 4197 5064 6093 营业收入 4778 6101 8118 10079
货币资金 858 1722 2485 3485 营业成本 3440 4420 5790 7086
交易性金融资产 0 5 3 3 税金及附加 41 30 41 50
应收票据及应收账款 1213 1026 1055 1072 销售费用 240 269 382 474
预付款项 32 28 29 29 管理费用 329 421 528 605
存货 1530 1244 1310 1325 研发费用 327 458 617 776
其他 187 172 182 180 财务费用 101 63 81 101
非流动资产 2795 2500 2413 2302 其他收益 38 43 30 30
长期股权投资 74 47 52 54 投资收益 -2 39 30 30
固定资产 1385 1227 1069 910 公允价值变动收益 5 20 15 15
在建工程 387 387 387 387 信用减值损失 -2 3 5 5
无形资产 201 231 267 304 资产减值损失 -34 -7 -4 -4
商誉 305 230 242 248 资产处置收益 -1 0 0 0
长期待摊费用 2 2 2 2 营业利润 305 537 756 1063
其他 441 376 395 396 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 6615 6697 7476 8395 营业外支出 2 1 0 0
流动负债 2716 2228 2316 2353 利润总额 303 536 756 1063
短期借款 813 620 657 671 所得税 76 117 174 266
应付票据及应付账款 1256 1010 1058 1075 净利润 227 419 582 798
其他 647 599 601 608 少数股东损益 13 11 30 40
非流动负债 1112 1352 1542 1749 归属母公司净利润 214 408 553 757
长期借款 1045 1238 1451 1655 EPS(元) 1.03 1.95 2.65 3.63
其他 67 113 90 94
负债合计 3829 3579 3858 4102 主要财务比率

股本 209 209 209 209 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1067 1067 1067 1067 成长性

未分配利润 1141 1468 1916 2517 营业收入增长率 22.6% 27.7% 33.1% 24.2%
少数股东权益 288 299 329 369 营业利润增长率 -19.6% 75.9% 41.0% 40.6%
股东权益合计 2787 3117 3619 4293 归母净利润增长率 -20.2% 90.4% 35.6% 37.0%
负债及权益合计 6615 6697 7476 8395 盈利能力

毛利率 28.0% 27.6% 28.7% 29.7%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 4.5% 6.7% 6.8% 7.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 8.6% 14.5% 16.8% 19.3%
归母净利润 214 408 553 757 偿债能力

折旧和摊销 178 174 175 175 资产负债率 57.9% 53.4% 51.6% 48.9%
资产减值准备 34 -14 3 1 流动比率 1.41 1.88 2.19 2.59
资产处置损失 -94 0 0 0 速动比率 0.84 1.33 1.62 2.03
公允价值变动损失 -5 -20 -15 -15 营运能力

财务费用 75 63 81 101 资产周转率 81.2% 91.7% 114.6% 127.0%
投资损失 2 -39 -30 -30 应收帐款周转率 459.2% 539.3% 775.8% 938.7%
少数股东损益 13 11 30 40 存货周转率 258.4% 310.4% 442.6% 524.7%
营运资金的变动 -242 274 -71 -11 每股资料(元)
经营活动产生现金流

量
175 863 724 1018 每股收益 1.03 1.95 2.65 3.63

投资活动产生现金流

量
-803 134 -32 -18 每股经营现金 0.84 4.13 3.47 4.88

融资活动产生现金流

量
334 -133 70 -1 每股净资产 11.96 13.50 15.75 18.79

现金净变动 -274 864 763 1000 估值比率(倍)

现金的期初余额 1073 858 1722 2485 PE 42.1 22.1 16.3 11.9
现金的期末余额 799 1722 2485 3485 PB 3.6 3.2 2.7 2.3
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