
    

 

证券研究报告：汽车行业|个股报告 

2022年 10月 27日 

股票投资评级 
 
隆盛科技（300680.SZ）： 

推荐|维持 业绩符合预期，铁芯产能到位放量加速 

个股表现 ⚫ 事件： 

公司发布 2022年三季度业绩报告。2022年 Q3实现营业收入 2.96

亿元，同比+33.37%，环比+31.88%；实现归母净利润 0.27亿元，同比

-3.67%，环比+152.64%，归母净利率 9.20%；实现扣非归母净利润 0.25

亿元，同比-9.23%，环比+169.15%，扣非归母净利率 8.54%。 

 

⚫ 点评： 

Q3业绩符合预期。公司 Q3业绩符合预期，归母净利率同比小幅

下滑，主要原因在于：1）商用车 EGR 收入受商用车销量下降影响，

相关业务毛利率较高；2）乘用车 EGR 业务及电机铁芯业务 Q3 爬坡

放量，产能利用率暂未到达较高位置，对毛利率产生一定程度拖累。

随着后续商用车行业景气度逐渐回暖及乘用车业务放量，我们预计公

司毛利率会逐渐上升，带动公司盈利能力向上。 

乘用车 EGR快速爬坡，放量在即。Q3公司来自比亚迪的乘用车

EGR业务开始贡献销量，其中 9月份配套量达 1.3万台，预计年底月

配套量可达 5-6万台，规模化放量在即。报告期内公司获吉利 EGR项

目定点，预计 2023年开始量产。 

铁芯 17条产线年底前到位，收入快速增长。公司电机铁芯业务当

前已到位产线 15 条，预计年底前再到位产线 2 条，合计到位产线 17

条，对应 400 万套以上电机铁芯产能。报告期内电机铁芯业务主要来

自北美大客户及联合电子贡献，已获吉利、蔚来等其他客户定点，预

计 2023年量产。随着电机铁芯产能到位及配套量快速上升，预计公司

未来在电机铁芯业务端的收入及盈利都会得到快速释放。 

 

⚫ 投资建议 

公司为国内商用车 EGR、混动车 EGR、乘用车电机铁芯业务的自

主头部厂商之一，与主机厂、Tire1企业合作密切，在手订单充足，随

着混动车销量上升及电机铁芯产能快速释放，有望带动公司业务快速

放量，看好公司中长期发展。基于国内商用车销量下滑，我们下调公

司盈利预测，预计 2022-2024年公司的营业收入为 12.39/25.50/36.00亿

元，对应的归母净利为 1.13/2.53/4.06亿元，对应 EPS为 0.56/1.25/2.01

 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

公司基本情况 

总市值（亿元) 56 

流通市值（亿元) 40 

52 周最高/最低（元） 35.70/16.44 

52 周最高/最低 PE（倍） 76.34/31.62 

52 周最高/最低 PB（倍） 8.29/3.82 

52 周涨幅（%） -1.39 

52 周换手率（%） 716.17 
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元，对应 PE为 53/24/15倍，维持“推荐”评级。 

 

⚫ 风险提示 

政策执行低于预期；原材料价格波动；新能源车销量低于预期。 

 

⚫ 盈利预测和财务指标 

盈利预测 

项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 929.70 1,239.41 2,550.00 3,600.00 

增长率(%) 60.83% 33.31% 105.74% 41.18% 

EBITDA（百万元） 163.05 245.87 464.43 704.68 

归属母公司净利润（百万元） 97.65 113.01 252.90 405.72 

增长率(%) 81.94% 15.73% 123.78% 60.43% 

EPS(元/股) 0.48 0.56 1.25 2.01 

市盈率（P/E） 61.85 53.44 23.88 14.89 

市净率（P/B） 4.46 8.40 9.65 11.66 

EV/EBITDA 40.34 23.72 13.09 8.32 
 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

 

财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 929.70 1,239.41 2,550.00 3,600.00  营业收入 60.83% 33.31% 105.74% 41.18% 

营业成本 713.56 970.38 1,970.00 2,730.00  营业利润 78.29% 15.90% 126.53% 60.43% 

税金及附加 4.61 6.15 12.65 17.85  归属于母公司净利润 81.94% 15.73% 123.78% 60.43% 

销售费用 16.56 22.31 51.00 72.00  获利能力     

管理费用 48.60 61.97 135.15 190.80  毛利率 23.25% 21.71% 22.75% 24.17% 

研发费用 38.90 52.06 107.10 151.20  净利率 10.50% 9.12% 9.92% 11.27% 

财务费用 9.84 11.65 12.43 20.88  ROE 10.85% 6.67% 12.98% 17.24% 

资产减值损失 -2.36 -2.00 -2.00 -2.00  ROIC 7.61% 6.35% 10.97% 14.21% 

营业利润 108.27 125.49 284.27 456.07  偿债能力     

营业外收入 1.82 1.82 0.00 0.00  资产负债率 43.45% 34.78% 49.16% 46.77% 

营业外支出 0.28 0.28 0.00 0.00  流动比率 1.19 1.54 1.18 1.22 

利润总额 109.81 127.03 284.27 456.07  营运能力     

所得税 12.12 14.02 31.38 50.34  应收账款周转率 4.20 4.55 5.36 5.59 

净利润 97.69 113.01 252.90 405.72  存货周转率 4.72 5.13 5.85 6.35 

归母净利润 97.65 113.01 252.90 405.72  总资产周转率 0.60 0.57 0.77 0.85 

每股收益（元） 0.48 0.56 1.25 2.01  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.48 0.56 1.25 2.01 

货币资金 89.29 575.13 480.11 844.42  每股净资产 4.46 8.40 9.65 11.66 

交易性金融资产 30.10 30.10 30.10 30.10  估值比率     

应收票据及应收账

款 

276.69 291.58 705.09 646.91  PE 61.85 53.44 23.88 14.89 

预付款项 25.57 32.99 63.04 84.63  PB 6.71 3.56 3.10 2.57 

存货 240.60 242.59 628.97 504.53       

流动资产合计 796.81 1,334.12 2,199.50 2,495.37  现金流量表     

固定资产 362.84 670.58 1,119.32 1,508.06  净利润 97.69 113.01 252.90 405.72 

在建工程 165.88 315.64 255.64 155.64  折旧和摊销 50.10 94.73 153.73 213.73 

无形资产 56.34 53.87 51.40 48.92  营运资本变动 -138.32 141.01 -116.25 90.25 

非流动资产合计 886.60 1,345.03 1,734.70 2,024.37  其他 11.91 19.45 26.18 33.68 

资产总计 1,683.41 2,679.15 3,934.20 4,519.74  经营活动现金流净额 21.38 368.19 316.56 743.39 

短期借款 288.60 288.60 438.60 588.60  资本开支 -205.58 -548.22 -540.00 -500.00 

应付票据及应付账

款 

302.44 490.04 1,293.91 1,284.43  其他 96.94 -3.40 -3.40 -3.40 

其他流动负债 77.03 89.91 138.20 177.50  投资活动现金流净额 -108.65 -551.62 -543.40 -503.40 

流动负债合计 668.08 868.55 1,870.71 2,050.53  股权融资 10.01 702.44 0.00 0.00 

其他 63.33 63.33 63.33 63.33  债务融资 110.16 0.00 0.00 0.00 

非流动负债合计 63.33 63.33 63.33 63.33  其他 -32.44 -33.17 131.82 124.32 

负债合计 731.41 931.88 1,934.04 2,113.85  筹资活动现金流净额 87.73 669.27 131.82 124.32 

股本 201.85 232.13 232.13 232.13  现金及现金等价物净增加

额 

0.08 485.84 -95.02 364.31 

资本公积金 456.72 1,128.88 1,128.88 1,128.88       

未分配利润 220.64 296.51 511.47 856.34       

少数股东权益 52.32 52.32 52.32 52.32       

其他 20.47 37.42 75.35 136.21       

所有者权益合计 952.00 1,747.26 2,000.16 2,405.88       

负债和所有者权益总

计 

1,683.41 2,679.15 3,934.20 4,519.74       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

 



    

 

中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 
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中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于
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