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隆盛科技（300680.SZ）系列点评一     

25Q2 盈利承压 机器人部件+整机全面推进 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 12.24 亿元，同比

+15.44%；归母净利润 1.05 亿元，同比+1.38%；扣非 1.00 亿元，同比+4.63%；

其中 2025Q2 营收 6.18 亿元，同比+25.03%，环比+2.06%；归母净利润 0.46

亿元，同比-9.04%，环比-21.49%；扣非 0.45 亿元，同比+0.53%，环比-19.17%。 

➢ 盈利短期承压 EGR 业务快速增长。1）收入端：2025Q2 营收 7.31 亿元，

同比+14.03%，环比+14.85%。比亚迪、奇瑞、吉利等头部乘用车自主强势崛起，

叠加重卡 EGR 突破国外品牌垄断，共同驱动 EGR 产品及天然气喷射系统业务快

速增长，拉动公司整体收入增速；2）利润端：2025Q2 归母净利润 0.46 亿元，

同比-9.04%，环比-21.49%；扣非归母净利润 0.45 亿元，同比+0.53%，环比-

19.17%。2025Q2 毛利率为 18.01%，同比-1.46pct，环比-0.11pct，归母净利

率为 7.45%，同比-2.79pct，环比-2.23pct。毛利率同比显著下降主要系会计准

则变更、部分销售费用调整至营业成本所致；3）费用端：2025Q2 销售/管理/研

发/财务费用率分别为 0.42%/3.88%/3.62%/1.56%，同比分别-1.02/+0.31/-

0.47/+0.20pct，环比分别-0.35/+0.36/+0.03/+0.31pct。销售费用率同比下降

主要系会计准则变更所致，管理费用率同环比增长主要系办公楼转固折旧增加及

职工薪酬增加所致，财务费用率同环比增长主要系汇兑损失所致。 

➢ 产线升级加速推进 智能制造能力全面提升。电机铁芯半总成主要部件包括

定子总成（铁芯、绕组、绝缘材料等）、转子总成（铁芯、磁钢、转轴等），极

大提高了产品附加值及核心竞争力。隆盛茂茂致力于半总成业务，于 2024 年 11

月设立，2024 年 12 月获得博世半总成项目定点，2025 年 1 月获得赛力斯半总

成项目定点，2025 年 6 月实现了第一套定转子半总成产品成功下线，从成立到

产品落地仅用 7 个月，展现强劲成长动能。 

➢ “核心部件+整机研发”双路径推进 控股蔚瀚智能布局谐波与关节执行器。

公司已形成“核心部件+整机研发”的双路径推进模式：一方面，依托自身工业

场景搭建机器人整机并持续迭代优化；另一方面，凭借对机器人产业链的深度洞

察，在灵巧手总成、谐波减速器及关节模组等核心部件上实现多点突破，持续推

动人形机器人技术进阶。2025 年 5 月，公司完成对无锡蔚瀚智能科技有限公司

的工商变更登记，正式将其纳入控股子公司体系，标志着双方在精密谐波减速器

及一体化关节执行器领域的深度协同迈入新阶段。 

➢ 投资建议：公司 EGR 龙头地位稳固，形成"传统业务+新能源业务+国际化

布局"的三维驱动格局。我们预计公司 2025-2027 年营收 28.98/36.48/45.23 亿

元，归母净利 2.53/3.39/4.78 亿元，EPS 为 1.11/1.49/2.10 元。对应 2025 年

8 月 29 日 43.14 元/股收盘价，PE 分别 39/29/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度不及预期；客户拓展不及预期；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,397 2,898 3,648 4,523 

增长率（%） 31.2 20.9 25.9 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 224 253 339 478 

增长率（%） 52.8 12.8 33.8 41.2 

每股收益（元） 0.99 1.11 1.49 2.10 

PE 44 39 29 21 

PB 5.1 4.9 4.3 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,397 2,898 3,648 4,523  成长能力（%）     

营业成本 1,967 2,369 2,976 3,651  营业收入增长率 31.21 20.88 25.89 23.97 

营业税金及附加 10 12 13 14  EBIT 增长率 55.28 35.96 30.15 36.28 

销售费用 15 17 20 23  净利润增长率 52.81 12.78 33.84 41.25 

管理费用 82 87 106 127  盈利能力（%）     

研发费用 93 101 124 145  毛利率 17.95 18.26 18.43 19.27 

EBIT 242 329 428 584  净利润率 9.36 8.73 9.28 10.58 

财务费用 32 39 42 41  总资产收益率 ROA 5.61 6.02 7.24 9.10 

资产减值损失 -11 -8 -10 -11  净资产收益率 ROE 11.64 12.52 14.67 17.60 

投资收益 5 6 7 9  偿债能力     

营业利润 256 288 384 541  流动比率 1.23 1.30 1.43 1.60 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.86 0.87 0.96 1.10 

利润总额 258 288 384 541  现金比率 0.19 0.13 0.17 0.27 

所得税 29 30 38 53  资产负债率（%） 49.97 50.02 48.82 46.49 

净利润 230 258 346 488  经营效率     

归属于母公司净利润 224 253 339 478  应收账款周转天数 114.89 111.44 105.45 102.04 

EBITDA 379 474 590 752  存货周转天数 77.30 74.59 69.78 66.77 

      总资产周转率 0.64 0.71 0.82 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 342 224 328 575  每股收益 0.99 1.11 1.49 2.10 

应收账款及票据 855 984 1,208 1,424  每股净资产 8.47 8.87 10.14 11.94 

预付款项 17 19 24 29  每股经营现金流 1.70 0.84 1.49 2.26 

存货 463 518 635 719  每股股利 0.20 0.22 0.30 0.42 

其他流动资产 508 575 616 650  估值分析     

流动资产合计 2,186 2,320 2,811 3,397  PE 44 39 29 21 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 5.1 4.9 4.3 3.6 

固定资产 1,059 1,098 1,123 1,141  EV/EBITDA 28.48 22.76 18.29 14.34 

无形资产 101 101 101 101  股息收益率（%） 0.46 0.52 0.70 0.99 

非流动资产合计 1,814 1,881 1,866 1,861       

资产合计 4,000 4,201 4,677 5,258       

短期借款 693 693 693 693  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 835 809 975 1,146  净利润 230 258 346 488 

其他流动负债 254 282 298 288  折旧和摊销 136 145 161 168 

流动负债合计 1,782 1,784 1,967 2,128  营运资金变动 9 -273 -232 -210 

长期借款 186 286 286 286  经营活动现金流 388 191 340 514 

其他长期负债 31 31 31 31  资本开支 -328 -177 -146 -162 

非流动负债合计 217 317 317 317  投资 -125 0 0 0 

负债合计 1,999 2,101 2,284 2,444  投资活动现金流 -448 -206 -139 -153 

股本 231 228 228 228  股权募资 30 0 0 0 

少数股东权益 73 78 85 95  债务募资 48 100 0 0 

股东权益合计 2,001 2,099 2,394 2,813  筹资活动现金流 5 -103 -96 -114 

负债和股东权益合计 4,000 4,201 4,677 5,258  现金净流量 -55 -119 104 247 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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