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证券研究报告·上市公司简评 汽车零部件Ⅱ 

拟与霍富集团成立合资公司，拓展全球 TPMS 市场 

 

事件 

与德国霍富集团签署《合资意向书》，将各自 TPMS 业务整合。 

公司与德国霍富集团签署《合资意向书》，双方拟将各自在中国、

欧洲、北美的 TPMS 业务和资产整合，成立中德合资公司，保隆

科技持股 55%，霍富集团持股 45%。合资公司预计于 2019 年初

运营。 

简评 

获得欧洲和北美的资源，快速完成 TPMS 业务的全球布局。霍富

集团 1908 年成立于德国，在全球 16 个国家或地区拥有 7800 名

员工。霍富集团是全球 TPMS 领导者之一，拥有近百项专利，配

套奔驰、宝马、大众等全球知名整车客户。其研发生产的 IntelliSens

通用型 TPMS 还获得了 2014 年德国红点设计大奖。受益强制性国

标实施，我国的 TPMS 行业迎来放量。TPMS 的强制性国标在 2018

年 1 月 1 日正式实施，到 2020 年所有新生产的乘用车都需要安

装 TPMS，目前 TPMS 的前装渗透率在 30%左右，因此市场空间巨

大。保隆科技 2017 年 TPMS 收入 4.91 亿元，同比增长 65.24%，

其中自产 TPMS 产品收入 3.23 亿元，同比增长 126.91%。我们认

为此次合资将实现优势互补、强强联合。合资公司的 TPMS 全球

市占率或将进入全球前三，大幅提高了其全球竞争力。 

 

霍富集团汽车电子产品积累丰富，未来有望加强合作。除了 TPMS

外，霍富集团还拥有汽车识别认证系统、无钥匙进入系统、电动

后备箱系统、车联网系统等丰富的汽车电子产品。比如蔚来 ES8

上就搭载了霍富集团的后备厢感应开启系统，可以有效识别各种

脚踢的动作，包括女士穿着裙子脚踢等；排除干扰项：如皮球滚

过、小猫小狗从车下穿过等。保隆科技也顺应汽车智能化、网联

化的行业趋势大力布局。2017 年公司的车载传感器收入 2491.54

万元，获得上汽乘用车、东风日产、广汽、一汽轿车、上海通用、

东风柳汽、奇瑞的项目定点。车载摄像头获得了吉利的项目定点。

同时参与设立了国汽智能网联汽车研究院。我们认为此次合资打

开了保隆科技与霍富集团合作的机会，双方很可能在 ADAS、车

联网等领域加强合作。 

 

维持“增持”评级。预计 2018-2020 年归母净利润为 2.08 亿元、

2.84 亿元、3.95 亿元，EPS 为 1.24 元、1.70 元、2.36 元，对应 PE

为 22 倍、16 倍、11 倍。 

 

风险提示：正式协议尚未签署 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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获得欧洲和北美的资源，快速完成 TPMS 业务的全球布局 

霍富集团是全球知名的汽车电子企业，1908 年成立于德国，在全球 16 个国家或地区拥有 7800 名员工，其

中包括 500 多名设计和技术人员。2017 年集团营业收入约 15 亿欧元，同比增长 7%。霍富集团的主要客户包括

大众集团、福特、戴姆勒、宝马、通用汽车等全球知名整车厂。其中大众集团的占比最高，占 2017 年销量的

24%。 

图 1: 霍富集团营业收入  图 2: 霍富集团主要客户（2017 年） 
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资料来源：霍富集团，中信建投证券研究发展部  资料来源：霍富集团，中信建投证券研究发展部 

霍富集团是全球 TPMS 领导者之一，拥有近百项专利，配套奔驰、宝马、大众等全球知名整车客户。其研

发生产的 IntelliSens 通用型 TPMS 因为出色的创新设计还获得了 2014 年德国红点设计大奖。IntelliSens 系列通用

型 TPMS 作为直接式胎压监测，除了用于前装市场，还可以用于后装市场。霍富集团为修理厂开发的全功能的

通用型 TMPS 虽然只有几个型号，但是能覆盖全球不同车型配备的几乎所有标准型胎压监测系统。降低了修理

厂的库存管理难度，提高了修理速度。 

图 3: 霍富集团车内的胎压监测指示器  图 4: 安装在轮毂上的 TMPS 

 

 

 

资料来源：霍富集团，中信建投证券研究发展部  资料来源：霍富集团，中信建投证券研究发展部 

受益强制性国标实施，我国的 TPMS 行业迎来放量。TPMS 的强制性国标在 2018 年 1 月 1 日正式实施，到

2020 年所有新生产的乘用车都需要安装 TPMS，目前 TPMS 的前装渗透率在 30%左右，因此市场空间巨大。保隆

科技 2017 年 TPMS 收入 4.91 亿元，同比增长 65.24%，其中自产 TPMS 产品收入 3.23 亿元，同比增长 126.91%。
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自制的发射器主要销往国内车厂，批量供货的车型后长安汽车 CS75、上汽通用五菱宝骏 560、吉利汽车吉利博

越、东风乘用车风神 AX7、上汽通用别克 GL8 等国内热销车型。自制 TPMS 发射器的销量数量占比从 2014 年的

36%快速提升到 2016 年的 73%。近三年公司 TPMS 的毛利率稳定在 25%左右。我们认为此次合资将实现优势互

补、强强联合。合资公司的 TPMS 全球市占率或将进入全球前三，大幅提高了其全球竞争力。 

图 5: TPMS 收入占比逐年提高  图 6: 近三年 TPMS 毛利率保持稳定 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

霍富集团汽车电子产品积累丰富，未来有望加强合作 

除了 TPMS 外，霍富集团还拥有汽车识别认证系统、无钥匙进入系统、电动后备箱系统、车联网系统等丰

富的汽车电子产品。比如蔚来 ES8 上就搭载了霍富集团的后备厢感应开启系统，可以有效识别各种脚踢的动作，

包括女士穿着裙子脚踢等；排除干扰项：如皮球滚过、小猫小狗从车下穿过等。 

图 7: 霍富集团拥有丰富的汽车电子产品 

 

资料来源：霍富集团，中信建投证券研究发展部 

随着人们对汽车舒适、安全、节能要求的不断提高，智能化、网联化成为了汽车行业的发展趋势，发改委
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《智能汽车创新发展战略》提出到 2020 年智能汽车新车占比达到 50%。2018 年 4 月 12 日，工信部、公安部、

交通运输部联合印发《智能网联汽车道路测试管理规范（试行）》，从国家层面上为自动驾驶路测指明了方向。

之后北京、上海、重庆、长沙、深圳、长春、平潭等多个城市亦出台了相关政策，并发布自动驾驶路测牌照。 

表 1：我国自动驾驶道路测试牌照发放情况 

城市 时间 车企 测试范围 路程总长 

北京 2018.03.22 百度、蔚来、北汽新能源、戴姆勒 北京经济技术开发区、顺义区和海

淀区的 33 条道路 

105 公里 

上海 2018.03.01 上汽、蔚来、宝马中国 嘉定区博园路、北安德路 5.6 公里 

福建平潭 2018.03.30 金龙、百度 平潭岛中西部的麒麟大道西段 ＞6公里 

长春 2018.04.17 一汽   

重庆 2018.04.18 长安汽车、百度、一汽、东风汽车、广汽、

吉利、北汽福田 

礼嘉社区环线 12.5 公里 

深圳 2018.05.04 腾讯   

资料来源：盖世汽车，中信建投证券研究发展部 

随着智能化的推进，车载传感器的数量将越来越多，用于测量发动机（检测进气流量）、安全气囊（检测加

速度、压力）、车身稳定（检测车身加速度、角速度）等各种数据。以 MEMS 传感器为例，未来车上的 MEMS

传感器将多达数十颗。另外还有摄像头、毫米波雷达、激光雷达等诸多传感器。以摄像头为例，它是实现众多

预警、识别类 ADAS 功能的基础。像自动紧急刹车（AEB）、车道偏离预警（LDW）、车道保持（LKA）、行人警示

（PCW）、自动泊车（AP）、疲劳驾驶预警（DFM）、交通标志识别（TSR）、交通信号灯识别（TLR）等都需要建

立在图像识别的基础上，进而实现车道线障碍物以及行人检测。 

图 8: 汽车 MEMS 市场规模  图 9: 全景环视系统可以辅助泊车 
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资料来源：Yole，中信建投证券研究发展部  资料来源：日产，中信建投证券研究发展部 

网联化是自动驾驶的基础，传统汽车是单独的个体，而自动驾驶汽车将互联互通，汽车变成了一个移动终

端。通过云端的高精地图实现路径规划，同时将实时路况上传，更新高精地图。通过车联网实现车与车、车与

道路基础设施的实时通信，更好的感知车、人、路的状态。通过本地决策与云端决策并重的方式分析雷达、MEMS

等传感器获取海量数据，然后通过执行单元控制车辆。此外由于网联化将将汽车组成数据互动网络，变成物联

网的一个分支，能够实现路况信息、道路收费、事故监测、实时调度。还能为乘客提供信息、娱乐等服务；检

测收集分析用户的驾驶行为、习惯等用于保险等增值服务。 
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图 10: 车联网的生态：人、车、环境 

 

资料来源：OFwook，中信建投证券研究发展部 

保隆科技也顺应汽车智能化、网联化的行业趋势大力布局。2017 年公司的车载传感器收入 2491.54 万元，

获得上汽乘用车、东风日产、广汽、一汽轿车、上海通用、东风柳汽、奇瑞的项目定点。车载摄像头获得了吉

利的项目定点。同时参与设立了国汽智能网联汽车研究院。我们认为此次合资打开了保隆科技与霍富集团合作

的机会，双方很可能在 ADAS、车联网等领域加强合作。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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