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2023年业绩同比+94.3%，下游高景气有望助力成长

——隆盛科技（300680.SZ）年报点评报告
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事件：

2024年 4月 22日，公司发布 2023年年报及 2024年一季报：公
司 2023年实现营收 18.3亿元，同比+59.1%，实现归母净利润 1.5亿
元，同比+94.3%；2024Q1实现营收 5.7 亿元，同比+66.8%，实现归
母净利润 0.5亿元，同比+30.2%。

观点：

 客户拓展+下游高景气推动营收增长，有效费用控制推动业绩高
增。收入端，公司 2023 年营收同比+59.1%，分业务来看，新能
源铁芯业务营收同比+92.7%，主要系公司在报告期内拓展金康动
力、弗迪动力等 Tier1 客户并进入赛力斯、比亚迪和吉利等主机
厂供应链；EGR业务营收同比+97.3%，主要系混动乘用车和天然
气重卡渗透率提升迅速。利润端，公司 2023 年归母净利润同比
+94.3%，其中毛利率 17.8%，同比-1.1pct，或系新能源产品产能
利用率较低（铁芯和混动 EGR产能利用率分别为 73%和 49%）；
期间费用率同比-2.0pct至 9.8%，销售费用率/管理费用率/研发费
用率/财务费用率同比-0.1pct/-0.8pct/-0.5pct/-0.6pct。

 2024Q1归母净利润同比+30.2%，产量爬坡或推动毛利率环比改
善。收入端，公司 2024Q1营收同比+66.8%，或系下游高景气推
动，其中 2024Q1混动乘用车/天然气重卡销量同比+77%/+135%。
利润端，公司 2024Q1归母净利润同比+30.2%，其中毛利率同比
-2.3pct，环比+1.4pct，环比或系新能源产品逐步爬坡，产能利用
率提升；期间费用率同比-2.1pct，费用控制持续优化，销售费用
率/管理费用率/研发费用率/财务费用率同比-0.1pct/-0.8pct/-1.1pct
/-0.1pct。

 下游高景气度有望推动公司维持高成长性。新能源铁芯方面，公
司已进入特斯拉、比亚迪、吉利和赛力斯等头部车企产业链，有
望充分受益于配套车型销量高增。EGR和天然气喷射系统方面，
混动乘用车和天然气重卡渗透率不断提升，其中公司 2023年天然
气喷射系统市占率已达 50%，下游高景气度有望持续推动公司维
持高成长性。

 盈利预测及投资评级：公司新能源铁芯、EGR和天然气喷射系统
等业务下游有望维持高景气度，有望助力公司成长，预计公司
2024-2026年归母净利润分别为 2.43/3.36/4.10亿元，当前股价对
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应 PE为 15.5/11.2/9.2倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；产品定点不及预期；下游景气度
回落；上游原材料涨价；测算存在误差，以实际为准；适当性管
理。

 盈利预测简表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,148 1,827 2,693 3,378 4,030
增长率（%） 23.5 59.1 47.4 25.5 19.3

归母净利润（百万元） 76 147 243 336 410
增长率（%） -22.6 94.3 65.3 38.5 21.9
ROE（%） 4.2 8.4 12.5 14.9 15.5
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.33 0.64 1.05 1.45 1.77
市盈率（P/E） 49.8 25.6 15.5 11.2 9.2

市净率（P/B） 2.3 2.2 2.0 1.7 1.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1567 1980 2326 2696 3166 营业收入 1148 1827 2693 3378 4030
现金 346 381 400 588 769 营业成本 931 1502 2178 2692 3195
应收票据及应收账款 476 712 1039 1158 1463 营业税金及附加 4 7 11 13 16
其他应收款 7 0 10 3 13 销售费用 13 19 25 31 36
预付账款 25 19 46 36 62 管理费用 50 64 73 81 97
存货 313 382 344 425 374 研发费用 52 74 86 108 129
其他流动资产 400 486 486 486 486 财务费用 21 22 67 93 114
非流动资产 1305 1531 2105 2535 2921 资产和信用减值损失 -20 -26 -30 -38 -50
长期股权投资 10 12 13 15 16 其他收益 9 21 32 37 49
固定资产 561 775 1357 1818 2244 公允价值变动收益 0 14 14 14 14
无形资产 109 105 109 114 122 投资净收益 4 13 6 7 7
其他非流动资产 626 639 626 589 539 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 2872 3511 4431 5231 6087 营业利润 71 160 274 380 464
流动负债 1030 1478 2121 2632 3145 营业外收入 1 6 3 3 3
短期借款 540 710 1163 1530 1811 营业外支出 0 1 0 0 0
应付票据及应付账款 385 633 843 981 1184 利润总额 72 165 277 383 467
其他流动负债 104 135 114 120 150 所得税 -0 17 31 43 52
非流动负债 144 259 336 314 273 净利润 72 149 246 340 415
长期借款 117 234 262 259 238 少数股东损益 -3 2 3 4 5
其他非流动负债 27 25 75 55 35 归属母公司净利润 76 147 243 336 410
负债合计 1174 1737 2457 2946 3419 EBITDA 161 288 405 553 673
少数股东权益 39 41 44 48 53 EPS（元） 0.33 0.64 1.05 1.45 1.77
股本 231 231 231 231 231
资本公积 1131 1134 1134 1134 1134 主要财务比率

留存收益 296 420 589 822 1106 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1659 1733 1929 2236 2616 成长能力

负债和股东权益 2872 3511 4431 5231 6087 营业收入(%) 23.5 59.1 47.4 25.5 19.3
营业利润(%) -34.2 125.3 70.7 38.7 22.0
归属于母公司净利润(%) -22.6 94.3 65.3 38.5 21.9
获利能力

毛利率(%) 18.9 17.8 19.1 20.3 20.7
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.3 8.1 9.1 10.1 10.3
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 4.2 8.4 12.5 14.9 15.5
经营活动现金流 -52 37 242 421 510 ROIC(%) 3.9 6.3 9.0 10.5 11.1
净利润 72 149 246 340 415 偿债能力

折旧摊销 67 93 50 63 75 资产负债率(%) 40.9 49.5 55.5 56.3 56.2
财务费用 21 22 67 93 114 净负债比率(%) 23.7 38.4 58.6 58.2 52.6
投资损失 -4 -13 -6 -7 -7 流动比率 1.5 1.3 1.1 1.0 1.0
营运资金变动 -224 -228 -131 -92 -123 速动比率 1.2 1.0 0.9 0.8 0.9
其他经营现金流 17 14 17 24 36 营运能力

投资活动现金流 -844 -121 -605 -472 -440 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 453 181 622 491 460 应收账款周转率 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0
长期投资 -19 -20 -1 -1 -1 应付账款周转率 3.9 4.3 4.1 4.1 4.1
其他投资现金流 -372 79 19 21 21 每股指标（元）

筹资活动现金流 1033 209 382 239 111 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.64 1.05 1.45 1.77
短期借款 251 170 453 367 281 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.16 1.05 1.82 2.21
长期借款 80 117 27 -2 -21 每股净资产(最新摊薄) 7.18 7.50 8.35 9.68 11.32
普通股增加 29 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 675 2 0 0 0 P/E 49.8 25.6 15.5 11.2 9.2
其他筹资现金流 -2 -81 -98 -126 -149 P/B 2.3 2.2 2.0 1.7 1.4
现金净增加额 137 126 19 188 181 EV/EBITDA 24.2 14.3 11.4 8.7 7.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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