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保隆科技 
  
23Q1 业绩高增长，空悬及传感器等前景可期 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，22 年共实现营业收入 47.8 亿元，同比
增长 22.6%，归母净利润 2.1 亿元，同比减少 20.2%，每股收益 1.02 元，拟
每 10 股派发现金红利 3.1 元（含税）；其中 22Q4 共实现营业收入 15.6 亿元
（+47.6%），归母净利润 1.0 亿元（+124.0%）。23Q1 实现营业收入 11.9
亿元（+22.9%），归母净利润 0.9 亿元（+109.6%）。公司传统业务稳健，
空悬产品布局全面，空悬、传感器等新业务发展迅速，业绩有望进一步增长。
我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 1.82 元、2.40 元、3.12 元，维持
买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 
 23Q1 盈利高增长，后续发展可期。2022 年公司实现营收 47.8 亿元，同

比增长 22.6%，其中 TPMS 业务 14.8 亿元（+10.9%），汽车金属管件 13.4
亿元（+15.0%），气门嘴及配件 7.2 亿元（+4.0%），传感器 3.7 亿元
（+101.4%），空气悬架 2.5 亿元（+368.4%）。全年毛利率 28.0%，同比
提升 0.6pct，预计主要是产品结构改善及原材料价格下降所致。全年销售
费用同比增长 23.5%，管理费用同比增长 36.9%，主要是营收增长带来相
关费用增加所致；财务费用同比增长 45.7%，主要是汇兑损失、利息支出
增加所致；研发费用同比增长 16.5%，主要是模具及试制费增加所致；四
项费用率同比提升 0.7pct。收入、毛利率及费用率均增长，加上股份支付
费用等影响，全年实现扣非归母净利润 0.8 亿元（-47.2%），此外不动产
出售带来 0.9 亿元收入等，全年归母净利润 2.1 亿元（-20.2%）。其中 22Q4
实现营收 15.6 亿元（+47.6%），毛利率同比大幅提升 17.7pct（同期基数
较低），扣非归母净利润 0.03 亿元（-91.2%），下降主要是资产减值等
所致。23Q1 公司实现营收 11.9 亿元（+22.9%），毛利率同比基本持平，
扣非归母净利润同比增长 99.7%。公司传统产品表现稳定，空悬等新产品
快速增长，有望推动收入及业绩持续提升。 

 空悬产品增长迅猛，产能不断扩张。公司空气悬架布局全面，空簧减振
器总成、空悬 ECU、储气罐、空气供给单元均有所布局，各产品均获定
点。公司空簧产品从商用车向乘用车转移，产品价值量显著提升。公司
在 2022 年配套出货的高端新能源乘用车空气弹簧产品超过了 4.6 万台
套，营收同比增长 368.4%，并获得了多家车企的新项目定点。2023 年公
司合肥园区、宁国园区的新建厂房将陆续投入使用，加速空气悬架系统
产品的产能布置。公司空气弹簧业务向好，有望持续迅速增长。 

 传感器产品矩阵完善，业绩增势向好。公司传感器产品矩阵丰富，包括
压力、光学、位置、速度、加速度和电流传感器，市场需求快速增长。
公司 2022 年传感器销量 1758.9 万个，同比增长 95.8%。2023 年公司在匈
牙利投资 1500 万欧元的传感器生产园区投入使用，推进传感器业务全球
化布局。公司新业务增速明显，业绩有望持续增长。 

估值 
 考虑公司传感器及空悬业绩向好，我们预计公司 2023-2025 年每股收益分

别为 1.82 元、2.40 元、3.12 元，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）新业务发展不及预期；2）市场竞争加剧；3）原材料价格及供应风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,898 4,778 5,966 7,300 8,678 

增长率(%) 17.0 22.6 24.9 22.4 18.9 

EBITDA(人民币 百万) 455 548 742 960 1,206 

归母净利润(人民币 百万) 268 214 379 500 652 

增长率(%) 46.5 (20.2) 77.2 31.9 30.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.28 1.02 1.82 2.40 3.12 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.66 2.17  

调整幅度(%)   9.3  10.2   

市盈率(倍) 34.4 43.1 24.3 18.5 14.2 

市净率(倍) 4.2 3.7 3.3 3.0 2.6 

EV/EBITDA(倍) 29.0 21.4 14.8 11.4 8.8 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.5 0.7 0.9 

股息率(%) 0.3 0.7 1.2 1.6 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 年 2021 年 同比变动(%) 

营业总收入 4,777.7 3,897.6 22.6 

营业利润 305.1 379.4 (19.6) 

净利润 227.3 291.6 (22.1) 

归属于上市公司股东的净利润 214.1 268.4 (20.2) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 83.4 158.0 (47.2) 

营业成本 3,440.1 2,829.3 21.6 

毛利润 1,337.7 1,068.3 25.2 

销售费用 240.0 194.3 23.5 

管理费用 328.9 240.2 36.9 

研发费用 326.7 280.5 16.5 

财务费用 100.6 69.1 45.7 

资产+信用减值损失 (34.5) (27.3) 26.2 

销售费用率(%) 5.0 5.0 增加 0.0pct 

管理费用率(%) 6.9 6.2 增加 0.7pct 

研发费用率(%) 6.8 7.2 减少 0.4pct 

财务费用率(%) 2.1 1.8 增加 0.3pct 

毛利率(%) 28.0 27.4 增加 0.6pct 

净利率(%) 4.8 7.5 减少 2.7pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 1,561.7 1,058.3 47.6 

营业利润 116.5 61.2 90.5 

净利润 99.0 48.9 102.6 

归属于上市公司股东的净利润 99.2 44.3 124.0 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 2.7 30.6 (91.2) 

营业成本 1,115.2 942.8 18.3 

毛利润 446.5 115.5 286.6 

销售费用 91.9 (125.8) 173.0 

管理费用 90.0 76.5 17.6 

研发费用 88.9 73.7 20.5 

财务费用 7.6 19.3 (60.3) 

资产+信用减值损失 (31.3) (22.3) 40.3 

销售费用率(%) 5.9 (11.9) 增加 17.8pct 

管理费用率(%) 5.8 7.2 减少 1.5pct 

研发费用率(%) 5.7 7.0 减少 1.3pct 

财务费用率(%) 0.5 1.8 减少 1.3pct 

毛利率(%) 28.6 10.9 增加 17.7pct 

净利率(%) 6.3 4.6 增加 1.7pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2023 年第一季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q1 2022Q1 同比变动(%) 

营业收入 1,186.9 965.3 22.9 

营业利润 121.5 61.8 96.6 

净利润 95.2 44.2 115.2 

归属于上市公司股东的净利润 93.4 44.6 109.6 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 71.0 35.6 99.7 

营业成本 851.6 692.3 23.0 

毛利润 335.2 273.0 22.8 

销售费用 48.3 41.4 16.6 

管理费用 82.0 81.7 0.3 

研发费用 89.8 70.6 27.1 

财务费用 13.5 21.7 (37.7) 

资产+信用减值损失 (1.2) (1.4) (19.9) 

销售费用率(%) 4.1 4.3 减少 0.2pct 

管理费用率(%) 6.9 8.5 减少 1.6pct 

研发费用率(%) 7.6 7.3 增加 0.2pct 

财务费用率(%) 1.1 2.2 减少 1.1pct 

毛利率(%) 28.2 28.3 减少 0.0pct 

净利率(%) 8.0 4.6 增加 3.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,898 4,778 5,966 7,300 8,678  净利润 292 227 403 531 692 

营业收入 3,898 4,778 5,966 7,300 8,678  折旧摊销 155 182 218 257 289 

营业成本 2,829 3,440 4,292 5,241 6,204  营运资金变动 (220) (308) (211) (303) (278) 

营业税金及附加 23 41 51 63 75  其他 (95) 74 28 30 34 

销售费用 194 240 286 343 395  经营活动现金流 131 175 437 515 736 

管理费用 240 329 388 460 529  资本支出 (305) (622) (329) (335) (335) 

研发费用 281 327 400 467 538  投资变动 (69) (58) 0 0 0 

财务费用 69 101 67 71 74  其他 79 (123) 43 39 41 

其他收益 45 38 39 40 40  投资活动现金流 (294) (803) (286) (296) (294) 

资产减值损失 (26) (34) (24) (21) (19)  银行借款 402 551 89 192 41 

信用减值损失 (5) (2) (1) (1) (1)  股权融资 629 (161) (115) (151) (197) 

资产处置收益 (1) (1) (1) 0 0  其他 (231) (56) (89) (60) (80) 

公允价值变动收益 16 5 0 0 0  筹资活动现金流 799 334 (115) (19) (236) 

投资收益 89 (2) 44 39 42  净现金流 636 (293) 37 200 207 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 379 305 539 710 925        

营业外收入 1 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 2 2 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 378 303 537 709 923  成长能力      

所得税 87 76 135 178 231  营业收入增长率(%) 17.0 22.6 24.9 22.4 18.9 

净利润 292 227 403 531 692  营业利润增长率(%) 86.7 (19.6) 76.7 31.8 30.2 

少数股东损益 23 13 23 31 40  归属于母公司净利润增长率(%) 46.5 (20.2) 77.2 31.9 30.2 

归母净利润 268 214 379 500 652  息税前利润增长率(%) 20.5 21.9 43.3 34.2 30.4 

EBITDA 455 548 742 960 1,206  息税折旧前利润增长率(%) 19.4 20.4 35.5 29.3 25.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.28 1.02 1.82 2.40 3.12  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 46.5 (20.2) 77.2 31.9 30.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.7 7.6 8.8 9.6 10.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.7 6.4 9.0 9.7 10.7 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 27.4 28.0 28.1 28.2 28.5 

流动资产 3,226 3,820 4,108 5,270 5,920  归母净利润率(%) 6.9 4.5 6.4 6.9 7.5 

货币资金 1,103 858 895 1,095 1,302  ROE(%) 12.2 8.6 13.7 16.1 18.3 

应收账款 822 1,213 1,339 1,703 1,913  ROIC(%) 6.6 5.9 8.1 10.1 13.0 

应收票据 0 0 0 81 16  偿债能力      

存货 1,069 1,530 1,570 2,126 2,286  资产负债率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

预付账款 24 32 38 51 51  净负债权益比 0.2 0.5 0.4 0.4 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他流动资产 207 187 266 214 352  营运能力      

非流动资产 1,924 2,795 2,902 2,981 3,027  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 224 308 308 308 308  应收账款周转率 5.0 4.7 4.7 4.8 4.8 

固定资产 1,144 1,385 1,500 1,583 1,635  应付账款周转率 6.1 5.6 5.9 5.8 5.8 

无形资产 125 201 201 199 196  费用率      

其他长期资产 430 901 892 891 888  销售费用率(%) 5.0 5.0 4.8 4.7 4.6 

资产合计 5,149 6,615 7,010 8,251 8,947  管理费用率(%) 6.2 6.9 6.5 6.3 6.1 

流动负债 1,780 2,716 2,937 3,818 4,255  研发费用率(%) 7.2 6.8 6.7 6.4 6.2 

短期借款 457 813 1,017 1,228 1,505  财务费用率(%) 1.8 2.1 1.1 1.0 0.9 

应付账款 679 1,031 995 1,509 1,484  每股指标(元)      

其他流动负债 644 872 925 1,081 1,266  每股收益(最新摊薄) 1.3 1.0 1.8 2.4 3.1 

非流动负债 918 1,112 998 978 743  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.8 2.1 2.5 3.5 

长期借款 850 1,045 930 911 676  每股净资产(最新摊薄) 10.5 12.0 13.2 14.9 17.1 

其他长期负债 68 67 67 67 67  每股股息 0.2 0.3 0.5 0.7 0.9 

负债合计 2,698 3,829 3,935 4,797 4,998  估值比率      

股本 208 209 209 209 209  P/E(最新摊薄) 34.4 43.1 24.3 18.5 14.2 

少数股东权益 253 288 311 342 382  P/B(最新摊薄) 4.2 3.7 3.3 3.0 2.6 

归属母公司股东权益 2,199 2,498 2,763 3,112 3,567  EV/EBITDA 29.0 21.4 14.8 11.4 8.8 

负债和股东权益合计 5,149 6,615 7,010 8,251 8,947  价格/现金流 (倍) 70.3 52.7 21.1 17.9 12.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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