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归母净利润同比+52.81%，人形机器人布局逐步完善

——隆盛科技（300680.SZ）2024年年报点评报告
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《EGR&马达铁芯双龙头，机器人&商业

航天高潜力—隆盛科技（300680.SZ）公

司深度研究报告》2025.02.26

事件：

公司发布 2024年年报：公司 2024年实现营收 23.97亿元，同比
+31.21%，实现归母净利润 2.24亿元，同比+52.81%；2024Q4实现营
收 7.54亿元，同比+17.77%，实现归母净利润 0.71亿元，同比+42.24%。

观点：

 储备丰富的配套车型&定点项目支撑公司增长。分业务来看，2024
年公司 EGR及喷射系统业务实现营收 7.29亿元，同比+29.88%，
比亚迪、奇瑞和吉利等核心客户销量增长带动公司乘用车 EGR
系统市占率提升；新能源产品实现营收 10.34亿元，同比+29.21%，
公司进入头部电机供应商&主流车企供应链，配套的问界M8、小
米 YU7等产品 2025年上市，具备爆款潜力，有望带动马达铁芯
业务持续增长。公司新增项目&储备丰富，2024年马达铁芯业务
新增进入合肥钧联、上海电驱动和轾驱供应链，配套创维、江淮
和长安等车型；精密冲压件新开发客户宁波德科，间接配套比亚
迪，预计 2025年量产；马达助力电机新获取马勒电驱动项目，预
计 2025年开始批量供货。

 费用控制优秀+公允价值变动净收益增厚 2024Q4 业绩。公司
2024Q4归母净利率 9.38%，同比+1.61pct，主要原因有二，一是
公司费用控制优秀，2024Q4 期间费用率 8.90%，同比-0.85pct，
其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率同比-1.52/
+0.93/-0.38/+0.13pct；二是公允价值变动同比+228.77%至 0.40亿
元。公司 2024Q4 毛利率同比-0.67pct 至 16.52%，我们认为主要
系会计准则变动影响。公司经营状况健康，2024Q4经营性现金流
同比大增 2.43亿元至 2.60亿元。

 人形机器人本体兰森迭代，机器人链条技术体系逐步完善。公司
人形机器人领域布局逐步完善。公司人形机器人本体兰森已迭代
至二代，能够在大模型赋能下进行智能化判别和优化执行，可实
现对随机位置的精准定位抓取和双臂协同作业，在马达铁芯产线
可完成精准抓取 15kg定子的任务。核心零部件方面，除自研灵巧
手外，公司并购无锡蔚瀚布局机器人谐波减速器，基于新能源汽
车驱动电机半总成业务拓展人形机器人驱动电机部件，逐步完善
“核心传动系统、驱动电机核心部件、场景化应用”的链条生态
技术体系。

 盈利预测及投资评级：公司配套车型&定点项目储备丰富，费用
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控制优秀增厚盈利能力，人形机器人本体研发+核心零部件布局
逐步完善，有望打开成长空间。我们预计公司 2025-2027年归母
净利润分别为 3.27/4.06/4.39 亿元，当前股价对应 PE 为
25.7/20.7/19.2倍，可比公司 PE平均值为 28.0/21.7/14.9倍，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；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；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,827 2,397 3,350 4,044 4,554
增长率（%） 59.1 31.2 39.7 20.7 12.6

归母净利润（百万元） 147 224 327 406 439
增长率（%） 94.3 52.8 45.8 24.2 8.1
ROE（%） 8.4 11.5 14.6 15.6 14.6
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.64 0.97 1.42 1.76 1.90
市盈率（P/E） 57.3 37.5 25.7 20.7 19.2

市净率（P/B） 4.9 4.4 3.8 3.3 2.8

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）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
002126.SZ 银轮股份 23.12 0.76 0.94 1.34 1.69 2.02 30.4 24.6 17.2 13.7 11.4
300953.SZ 震裕科技 133.88 0.42 2.08 3.26 4.59 - 321.7 64.4 41.1 29.2 -
002050.SZ 三花智控 25.72 0.78 0.83 1.00 1.16 1.40 32.9 31.0 25.7 22.2 18.4

平均值 0.65 1.28 1.87 2.48 1.71 128.3 40.0 28.0 21.7 14.9
300680.SZ 隆盛科技 36.43 0.64 0.97 1.42 1.76 1.90 57.3 37.5 25.7 20.7 19.2
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 4月 21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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1980 2186 2680 3143 3901 营业收入 1827 2397 3350 4044 4554
现金 381 342 357 810 1253 营业成本 1509 1967 2727 3269 3671
应收票据及应收账款 712 855 1335 1309 1668 营业税金及附加 7 10 13 16 18
其他应收款 0 0 1 1 1 销售费用 12 15 17 19 21
预付账款 19 17 33 28 41 管理费用 64 82 90 97 109
存货 382 463 446 488 430 研发费用 74 93 107 129 146
其他流动资产 486 508 508 508 508 财务费用 22 32 69 100 131
非流动资产 1531 1814 2352 2658 2796 资产和信用减值损失 -26 -23 -32 -38 -56
长期股权投资 12 12 14 16 17 其他收益 21 35 32 37 49
固定资产 775 1059 1565 1877 2044 公允价值变动收益 14 41 41 41 41
无形资产 105 101 105 110 116 投资净收益 13 5 7 7 8
其他非流动资产 639 642 668 655 618 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3511 4000 5032 5801 6697 营业利润 160 256 374 461 498
流动负债 1478 1782 2443 2861 3410 营业外收入 6 4 3 4 4
短期借款 710 693 1146 1513 1794 营业外支出 1 1 0 0 0
应付票据及应付账款 633 835 1200 1239 1500 利润总额 165 258 377 465 503
其他流动负债 135 254 97 109 115 所得税 17 29 42 49 53
非流动负债 259 217 299 270 205 净利润 149 230 335 416 449
长期借款 234 186 218 209 164 少数股东损益 2 5 8 9 10
其他非流动负债 25 31 81 61 41 归属母公司净利润 147 224 327 406 439
负债合计 1737 1999 2743 3130 3615 EBITDA 288 431 597 765 871
少数股东权益 41 73 81 90 100 EPS（元） 0.64 0.97 1.42 1.76 1.90
股本 231 231 231 231 231
资本公积 1134 1137 1137 1137 1137 主要财务比率

留存收益 420 599 865 1195 1551 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1733 1928 2209 2580 2982 成长能力

负债和股东权益 3511 4000 5032 5801 6697 营业收入同比增速(%) 59.1 31.2 39.7 20.7 12.6
营业利润同比增速(%) 125.3 59.4 46.1 23.5 8.1
归属于母公司净利润同比增速(%) 94.3 52.8 45.8 24.2 8.1
获利能力

毛利率(%) 17.4 18.0 18.6 19.2 19.4
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.1 9.6 10.0 10.3 9.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.4 11.5 14.6 15.6 14.6
经营活动现金流 37 388 389 689 709 ROIC(%) 6.3 8.6 10.9 11.6 11.4
净利润 149 230 335 416 449 偿债能力

折旧摊销 93 136 146 193 230 资产负债率(%) 49.5 50.0 54.5 54.0 54.0
财务费用 22 32 69 100 131 净负债比率(%) 38.4 38.3 49.3 38.4 26.1
投资损失 -13 -5 -7 -7 -8 流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1
营运资金变动 -228 3 -144 -9 -109 速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0
其他经营现金流 14 -8 -9 -4 15 营运能力

投资活动现金流 -121 -448 -636 -449 -319 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 181 328 682 497 366 应收账款周转率 3.2 3.1 3.1 3.1 3.2
长期投资 -20 -125 -2 -2 -2 应付账款周转率 4.3 4.6 4.3 4.4 4.4
其他投资现金流 79 6 48 49 49 每股指标（元）

筹资活动现金流 209 5 262 213 53 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.97 1.42 1.76 1.90
短期借款 170 -17 453 367 281 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 1.68 1.69 2.98 3.07
长期借款 117 -48 32 -10 -44 每股净资产(最新摊薄) 7.50 8.34 9.56 11.17 12.91
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 2 3 0 0 0 P/E 57.3 37.5 25.7 20.7 19.2
其他筹资现金流 -81 67 -224 -144 -183 P/B 4.9 4.4 3.8 3.3 2.8
现金净增加额 126 -55 15 453 443 EV/EBITDA 30.5 20.7 15.6 12.0 10.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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