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市场数据  
收盘价(元) 44.20 

一年最低/最高价 28.60/72.05 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,184.29 

总市值(百万元) 9,234.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.37 

资产负债率(%,LF) 58.40 

总股本(百万股) 208.92 

流通 A 股(百万股) 207.79  
 

相关研究  
《保隆科技(603197)：2022 年三

季报点评：规模效应推动毛利提

升，利润环比高增长》 

2022-10-31 

《保隆科技(603197)：2022 年中

报点评：传统业务营收逆势增

长，新兴业务放量加速》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 4,778 6,190 7,650 9,456 

同比 23% 30% 24% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 214 364 471 602 

同比 -20% 70% 29% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.02 1.74 2.25 2.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.12 25.36 19.61 15.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，业绩符合我们预
期。2022 年实现营收 47.78 亿元，同比+22.58%；实现归母净利润 2.14

亿元，同比-20.22%；实现扣非归母净利润 0.83 亿元，同比-47.19%。2022

年 Q4 实现营收 15.62 亿元，同比+47.57%，环比+35.50%；实现归母净
利润 0.99 亿元，同比+124.01%，环比+89.24%；实现扣非归母净利润 0.03

亿元，同比-91.19%，环比-92.97%。2023 年 Q1 实现营收 11.87 亿元，
同比+22.95%，环比-24.00%；实现归母净利润 0.93 亿元，同比+109.58%，
环比-5.87%；实现扣非归母净利润 0.71 亿元，同比+99.69%，环比
+2535.07%。 

◼ 新产品放量增长，推动营收同比高增长。 2022 年公司传感器业务实现
营收 3.65 亿元，同比+101.4%，实现毛利率 23.7%，空气悬架业务实现
营收 2.55 亿元，同比+368.4%，实现毛利率 26.3%，配套产品超过 4.6 万
套，并获得多家车企新项目定点。 

◼ 汇兑+股权激励影响全年业绩，出售固定资产提升非经常性收益。 2022

年公司因为欧元和美元的汇率波动导致汇兑损失约 3770 万元，股权激
励产生股份支付费用约 2600 万元，两者对全年业绩产生负面影响。2022

年 Q4，公司将上海松江区的不动产以 1.3 亿元转让，该事项增加本年税
前利润约 9500 万元。 

◼ 新业务放量对冲行业下滑，物流成本下降使得毛利率同比持平。2023 年
Q1 国内乘用车产量 517.6 万辆，环比下降 21.5%，公司因为空气悬挂+

传感器等新业务持续放量增长，整体营收环比数据优于行业平均。同期，
国际物流费用下降到正常水平，运费同比减少，推动实现毛利率28.24%，
同比基本持平。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司空气悬挂+传感器业务加速落地放量，
我们将公司 2023-2024 年营收预测从 56.6/69.9 亿元上调至 61.9/76.5 亿
元，2025 年为 94.6 亿元，同比分别+30%/+24%/+24%，归母净利润预测
从 2.6/3.4 亿元上调至 3.6/4.7 亿元，2025 年为 6.0 亿元，同比分别
+70%/+29%/+28%，对应 PE 为 25/20/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车销量不及预期，空气悬挂推广不及预期。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,820 4,413 5,883 7,196  营业总收入 4,778 6,190 7,650 9,456 

货币资金及交易性金融资产 858 830 1,113 1,302  营业成本(含金融类) 3,440 4,528 5,592 6,923 

经营性应收款项 1,342 1,908 2,327 3,134  税金及附加 41 31 38 38 

存货 1,530 1,543 2,336 2,609  销售费用 240 279 337 407 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 421 513 624 

其他流动资产 90 133 107 152  研发费用 327 421 513 624 

非流动资产 2,795 2,960 3,122 3,274  财务费用 101 128 149 169 

长期股权投资 74 74 74 74  加:其他收益 38 62 77 95 

固定资产及使用权资产 1,393 1,528 1,658 1,581  投资净收益 -2 62 69 19 

在建工程 387 406 416 616  公允价值变动 5 3 5 8 

无形资产 201 212 234 262  减值损失 -35 -60 -69 -78 

商誉 305 305 305 305  资产处置收益 -1 56 61 66 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 305 505 652 780 

其他非流动资产 433 433 433 433  营业外净收支  -2 -4 -8 -8 

资产总计 6,615 7,374 9,005 10,471  利润总额 303 500 644 772 

流动负债 2,716 2,923 3,907 4,643  减:所得税 76 110 142 170 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,071 1,071 1,421 1,771  净利润 227 390 502 602 

经营性应付款项 1,260 1,354 1,878 2,135  减:少数股东损益 13 26 31 0 

合同负债 107 88 108 134  归属母公司净利润 214 364 471 602 

其他流动负债 278 410 499 603       

非流动负债 1,112 1,263 1,391 1,495  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.74 2.25 2.88 

长期借款 1,045 1,196 1,324 1,428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 404 594 755 953 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 586 850 1,024 1,239 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 3,829 4,186 5,298 6,138  毛利率(%) 28.00 26.84 26.91 26.78 

归属母公司股东权益 2,498 2,874 3,361 3,987  归母净利率(%) 4.48 5.88 6.16 6.37 

少数股东权益 288 314 346 346       

所有者权益合计 2,787 3,188 3,707 4,332  收入增长率(%) 22.58 29.56 23.59 23.61 

负债和股东权益 6,615 7,374 9,005 10,471  归母净利润增长率(%) -20.22 70.03 29.35 27.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 175 271 275 280  每股净资产(元) 11.96 13.75 16.09 19.08 

投资活动现金流 -803 -309 -308 -362  最新发行在外股份（百万股） 209 209 209 209 

筹资活动现金流 334 6 312 263  ROIC(%) 6.81 8.94 9.88 10.62 

现金净增加额 -274 -31 278 181  ROE-摊薄(%) 8.57 12.67 14.01 15.11 

折旧和摊销 182 256 269 287  资产负债率(%) 57.88 56.77 58.83 58.63 

资本开支 -568 -371 -377 -381  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.12 25.36 19.61 15.33 

营运资本变动 -242 -464 -604 -794  P/B（现价） 3.69 3.21 2.75 2.32 

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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