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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》
2025.04.22
《战略投资蔚瀚智能，拓展人形机器人

版图—隆盛科技（300680.SZ）点评报告》
2025.03.14

事件：

公司发布 2025年半年报：公司 2025年上半年实现营收 12.24亿
元，同比+15.44%，实现归母净利润 1.05亿元，同比+1.38%；2025Q2
实现营收 6.18亿元，同比+25.03%，实现归母净利润 0.46亿元，同比
-9.04%。

观点：

 配套车型销量波动短暂影响营收增速，下半年有望迎来量价齐
升。分业务来看，2025年上半年公司新能源汽车零部件/EGR及
喷射系统/精密汽车零件业务分别实现营收 4.85/4.51/2.87亿元，
同比+6.05%/+27.44%/+19.61%，其中以电机马达铁芯为主的新能
源汽车零部件业务增长放缓，主要系下游配套的特斯拉及赛力斯
旗下问界系列车型 2025H1 销量同比-5.36%/-21.23%。展望下半
年，核心客户赛力斯旗下问界系列有望在 M8、新 M7 等车型带
动下实现销量迅速增长，公司配套赛力斯及博世的电机半总成业
务均预计于 2025年下半年开始供货，新能源汽车零部件业务有望
迎来量价齐升。

 折旧增加&年降影响下毛利率同比承压。公司 2025Q2归母净利
率 7.45%，同环比-2.79/-2.23pct。其中同比下降主要系年降、
2024Q4在建工程大规模转固后 2025Q2折旧同比增加以及营收增
长同比放缓等原因影响下，2025Q2毛利率同比-1.46pct至18.01%；
环比下降主要系 Q2计提部分 Q1冲回的坏账损失，影响信用减值
损失环比-924 万元。2025Q2 公司期间费用率 9.47%，同环比
-0.98/+0.35pct，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率
分别为 0.42%/3.88%/3.62%/1.56%，销售费用率控制优秀，同环比
-1.02/-0.35pct。

 人形机器人“1+3”布局逐步清晰，第三增长曲线动能充足。公
司人形机器人业务 “1+3”的战略布局逐步清晰：1是指自研整
机“兰森”机器人，目前已迭代至二代并落地马达铁芯转子产线
开展实机训练。3是指公司重点布局的 3大核心零部件，一是谐
波减速器及关节模组，公司 2025H1成功研发轻量化谐波减速器，
较传统产品减重 30%-40%，同步开发 Peek 材料谐波减速器等一
体化关节模组，预计于 2026Q1形成约 7万台谐波减速产能；二
是灵巧手，公司灵巧手产品经过多轮迭代，搭载视触觉压阻多模
态电子皮肤；三是视触觉传感器及电子皮肤，公司战略投资叠动
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科技，后者成功开发全球首个毫米级高性能视触觉传感器。公司
以自研本体为依托，卡位谐波减速器及关节模组、灵巧手总成和
电子皮肤等人形机器人关键零部件，未来市场空间广阔，第三增
长曲线动能充足。

 盈利预测及投资评级：公司下半年主业有望迎来量价齐升，带动
业绩环比修复，人形机器人领域布局完善，战略卡位清晰，有望
随着下游规模化量产而迅速增长，据此我们上调公司盈利预期，
预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 3.27/4.14/4.82亿元（前
值为 2025-2027年 3.27/4.06/4.39亿元），当前股价对应 PE为 30.0/
23.8/20.4倍，可比公司 PE平均值为 41.6/31.6/25.5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；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 4,166 4,893
增长率（%） 59.1 31.2 39.7 24.4 17.4

归母净利润（百万元） 147 224 327 414 482
增长率（%） 94.3 52.8 45.8 26.4 16.6
ROE（%） 8.4 11.5 14.6 15.8 15.7
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.64 0.99 1.44 1.82 2.12
市盈率（P/E） 66.9 43.8 30.0 23.8 20.4

市净率（P/B） 5.7 5.1 4.4 3.8 3.2

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 39.21 0.76 0.94 1.29 1.62 1.94 51.5 41.8 30.4 24.2 20.2
300953.SZ 震裕科技 141.20 0.42 2.08 2.40 3.46 4.55 339.3 67.9 58.9 40.8 31.0
002050.SZ 三花智控 31.88 0.78 0.83 0.90 1.07 1.27 40.7 38.4 35.4 29.9 25.2

平均值 0.65 1.28 1.53 2.05 2.59 143.9 49.3 41.6 31.6 25.5
300680.SZ 隆盛科技 43.14 0.64 0.99 1.44 1.82 2.12 66.9 43.8 30.0 23.8 20.4
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 8月 29日，其中震裕科技盈利预测来自Wind一致预

期，其他公司盈利预测均来自华龙证券研究所）
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1980 2186 2680 3166 3903 营业收入 1827 2397 3350 4166 4893
现金 381 342 357 721 1074 营业成本 1509 1967 2727 3376 3940
应收票据及应收账款 712 855 1335 1389 1810 营业税金及附加 7 10 13 17 20
其他应收款 0 0 1 1 1 销售费用 12 15 17 20 23
预付账款 19 17 33 29 44 管理费用 64 82 90 100 117
存货 382 463 446 518 466 研发费用 74 93 107 133 157
其他流动资产 486 508 508 508 508 财务费用 22 32 69 99 127
非流动资产 1531 1814 2352 2736 3003 资产和信用减值损失 -26 -23 -32 -39 -60
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 1949 2238 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 639 642 668 661 631 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3511 4000 5032 5902 6906 营业利润 160 256 374 469 547
流动负债 1478 1782 2443 2944 3539 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 1318 1621 利润总额 165 258 377 473 552
其他流动负债 135 254 97 112 124 所得税 17 29 42 50 58
非流动负债 259 217 299 281 234 净利润 149 230 335 423 493
长期借款 234 186 218 220 193 少数股东损益 2 5 8 9 11
其他非流动负债 25 31 81 61 41 归属母公司净利润 147 224 327 414 482
负债合计 1737 1999 2743 3225 3773 EBITDA 288 431 597 775 928
少数股东权益 41 73 81 90 101 EPS（元） 0.64 0.99 1.44 1.82 2.12
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 1200 1592 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1733 1928 2209 2587 3032 成长能力

负债和股东权益 3511 4000 5032 5902 6906 营业收入同比增速(%) 59.1 31.2 39.7 24.4 17.4
营业利润同比增速(%) 125.3 59.4 46.1 25.7 16.6
归属于母公司净利润同比增速(%) 94.3 52.8 45.8 26.4 16.6
获利能力

毛利率(%) 17.4 18.0 18.6 19.0 19.5
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.1 9.6 10.0 10.1 10.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.4 11.5 14.6 15.8 15.7
经营活动现金流 37 388 389 665 732 ROIC(%) 6.3 8.6 10.9 11.7 12.0
净利润 149 230 335 423 493 偿债能力

折旧摊销 93 136 146 196 241 资产负债率(%) 49.5 50.0 54.5 54.6 54.6
财务费用 22 32 69 99 127 净负债比率(%) 38.4 38.3 49.3 42.1 32.5
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 -42 -141 速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
其他经营现金流 14 -8 -9 -3 19 营运能力

投资活动现金流 -121 -448 -636 -530 -458 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8
资本支出 181 328 682 578 506 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 5 262 229 80 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.99 1.44 1.82 2.12
短期借款 170 -17 453 367 281 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 1.70 1.71 2.92 3.21
长期借款 117 -48 32 2 -27 每股净资产(最新摊薄) 7.61 8.47 9.70 11.36 13.31
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 66.9 43.8 30.0 23.8 20.4
其他筹资现金流 -81 67 -224 -140 -174 P/B 5.7 5.1 4.4 3.8 3.2
现金净增加额 126 -55 15 364 353 EV/EBITDA 35.8 24.3 18.2 14.0 11.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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