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《Q4业绩表现亮眼，前瞻布局人形机器
人—隆盛科技（300680.SZ）2024 年业

绩预告点评》2025.02.05

事件：

3月 13日，隆盛科技官方公众号发布文章，公司与无锡蔚瀚智能
科技有限公司（以下简称蔚瀚智能）举办战略投资签约仪式。投资完
成后，蔚瀚智能将正式成为公司的控股子公司。

观点：

 聚焦谐波减速器，蔚瀚智能产品技术优势突出。标的公司蔚瀚智
能是人形机器人核心零部件制造商，专注于精密谐波减速器及一
体化关节执行器的技术研发与产业化应用，现已构建 70余款标准
谐波减速器产品矩阵体系。蔚瀚智能技术优势突出，谐波减速器
产品针对传统双曲线齿形进行优化，在扭矩、精度和疲劳强度三
方面均高于普通齿形，体积仅为普通齿形 30%的同时承载力是其
1-2 倍；一体化关节模组相较于传统标准谐波减速器组重量减轻
50%，体积缩减 60%。蔚瀚智能产品应用经验丰富，承接春晚舞
台升降单元、杭州国家版本馆屏扇门旋转动力模块等项目。

 战略投资拓展具身智能版图，构建人形机器人技术生态。谐波减
速器是人形机器人核心零部件。据机器人研究，以特斯拉 Optimus
Bot为例，谐波减速器占人形机器人总成本的 35%。公司此次投
资蔚瀚智能旨在加速布局人形机器人核心传动系统领域，在自研
灵巧手的基础上，构建了机器人“核心传动系统、驱动电机核心
部件、场景化应用”的链条生态技术，并依托公司在汽车零部件
行业积累的材料应用、精密加工等工艺经验，形成“汽车零部件
制造技术反哺机器人传动研发”的创新闭环。在客户协同层面，
可同步满足主流车企在智能制造与机器人开发的双重需求，形成
双向赋能模式。

 人形机器人量产前夜，合作核心主机厂有望切入机器人供应链。
进入 2025 年，核心环节供应商产能密集落地保障硬件端，Deep
Seek等大模型领域技术进步推动算法端进步，人形机器人有望迎
来量产元年。公司作为特斯拉、小米和比亚迪等核心供应商，在
车企切入人形机器人赛道的过程中，有望凭借自身在灵巧手、谐
波减速器等领域的技术积累切入主机厂供应链，构筑公司第三成
长曲线。

 盈利预测及投资评级：公司战略投资蔚瀚智能，拓展人形机器人
领域布局，有望切入筑基供应链，构筑第三成长曲线。我们预计
公司 2024-2026年归母净利润分别为 2.37/3.27/4.06亿元，当前股
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价对应 PE 为 37.0/26.8/21.6倍，可比公司 PE 平均值为 42.9/30.2
/22.9倍，隆盛科技估值低于可比公司平均估值，维持“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；商业航天
产业发展不及预期；人形机器人技术进展不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,148 1,827 2,662 3,337 4,013
增长率（%） 23.5 59.1 45.7 25.3 20.3

归母净利润（百万元） 76 147 237 327 406
增长率（%） -22.6 94.3 61.6 38.0 24.0
ROE（%） 4.2 8.4 12.2 14.6 15.5
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.33 0.64 1.03 1.42 1.76
市盈率（P/E） 116.1 59.8 37.0 26.8 21.6

市净率（P/B） 5.3 5.1 4.6 3.9 3.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
002126.SZ 银轮股份 28.68 0.48 0.76 1.01 1.35 1.69 59.3 37.7 28.3 21.3 17.0
300953.SZ 震裕科技 150.00 1.01 0.42 2.22 3.44 4.87 148.8 360.5 67.7 43.6 30.8
601689.SH 拓普集团 57.98 1.54 1.95 1.77 2.26 2.78 37.6 29.7 32.8 25.7 20.8

平均值 1.01 1.04 1.67 2.35 3.11 81.9 142.6 42.9 30.2 22.9
300680.SZ 隆盛科技 37.99 0.33 0.64 1.03 1.42 1.76 116.1 59.8 37.0 26.8 21.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 3月 13日，其中隆盛科技盈利预测来自华龙证券研究

所，其他公司盈利预测来自Wind 一致预期）
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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 2322 2700 3157 营业收入 1148 1827 2662 3337 4013
现金 346 381 425 601 766 营业成本 931 1502 2156 2663 3182
应收票据及应收账款 476 712 1019 1151 1459 营业税金及附加 4 7 10 13 16
其他应收款 7 0 10 3 13 销售费用 13 19 25 30 36
预付账款 25 19 45 35 62 管理费用 50 64 72 80 96
存货 313 382 337 424 372 研发费用 52 74 85 107 128
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 2084 2507 2909 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 1338 1792 2233 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 626 639 624 586 538 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 2872 3511 4407 5208 6066 营业利润 71 160 268 370 459
流动负债 1030 1478 2105 2626 3141 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 385 633 828 977 1180 利润总额 72 165 270 373 463
其他流动负债 104 135 113 119 149 所得税 -0 17 30 42 52
非流动负债 144 259 334 311 274 净利润 72 149 240 331 411
长期借款 117 234 259 256 239 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 76 147 237 327 406
负债合计 1174 1737 2439 2937 3415 EBITDA 161 288 399 543 669
少数股东权益 39 41 44 48 53 EPS（元） 0.33 0.64 1.03 1.42 1.76
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 296 420 585 812 1093 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1659 1733 1924 2222 2598 成长能力

负债和股东权益 2872 3511 4407 5208 6066 营业收入同比增速(%) 23.5 59.1 45.7 25.3 20.3
营业利润同比增速(%) -34.2 125.3 66.9 38.2 24.1
归属于母公司净利润同比增速(%) -22.6 94.3 61.6 38.0 24.0
获利能力

毛利率(%) 18.9 17.8 19.0 20.2 20.7
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.3 8.1 9.0 9.9 10.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 4.2 8.4 12.2 14.6 15.5
经营活动现金流 -52 37 249 403 505 ROIC(%) 3.9 6.3 8.9 10.3 11.1
净利润 72 149 240 331 411 偿债能力

折旧摊销 67 93 50 62 75 资产负债率(%) 40.9 49.5 55.3 56.4 56.3
财务费用 21 22 67 93 114 净负债比率(%) 23.7 38.4 57.3 57.8 53.0
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 -118 -101 -123 速动比率 1.2 1.0 0.9 0.8 0.9
其他经营现金流 17 14 16 23 36 营运能力

投资活动现金流 -844 -121 -584 -464 -455 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 453 181 602 484 475 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 209 378 238 115 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.64 1.03 1.42 1.76
短期借款 251 170 453 367 281 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.16 1.08 1.75 2.19
长期借款 80 117 25 -3 -17 每股净资产(最新摊薄) 7.18 7.50 8.33 9.62 11.24
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 116.1 59.8 37.0 26.8 21.6
其他筹资现金流 -2 -81 -99 -127 -149 P/B 5.3 5.1 4.6 3.9 3.4
现金净增加额 137 126 44 176 165 EV/EBITDA 55.3 31.7 24.1 18.0 14.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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