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Q3归母净利润同比+109.83%，积极推进机器人业务落地

——隆盛科技（300680.SZ）2025年三季报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：买入（维持）

最近一年走势

市场数据
2025年 10月 20日

当前价格（元） 53.66
52周价格区间（元） 18.97-68.68
总市值（百万元） 12,219.24
流通市值（百万元） 9,435.47
总股本（万股） 22,771.61
流通股（万股） 17,583.81
近一月换手（%） 119.51

分析师：杨阳
执业证书编号：S0230523110001
邮箱：yangy@hlzq.com

分析师：李浩洋
执业证书编号：S0230525080001
邮箱：lihy@hlzq.com

相关阅读

《Q2营收增长业绩短暂承压，看好公司

人形机器人领域战略布局—隆盛科技

（300680.SZ）2025年半年报点评报告》
2025.09.01
《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

事件：

公司发布 2025年三季报：公司 2025年前三季度实现营收 18.10
亿元，同比+10.13%，实现归母净利润 2.10亿元，同比+36.89%；2025Q3
实现营收 5.86亿元，同比+0.48%，实现归母净利润 1.06亿元，同比
+109.83%。

观点：

 头部客户销量波动&产品升级共同作用下 Q3 营收同比微增。
2025Q3公司实现营收 5.86亿元，同比+0.48%，我们认为主要影
响因素有二：一是公司前三名客户中比亚迪/特斯拉 2025Q3分别
实现销量 111.42/24.19万辆，同比-1.82%/-2.91%，其他主要客户
吉 利 汽 车 / 奇 瑞 汽 车 / 赛 力 斯 2025Q3 销 量 分 别 同 比
+42.52%/+14.21%/ +6.31%；二是公司新能源业务产品升级，孙公
司隆盛茂茂已获取金康动力（配套赛力斯）和博世等客户新能源
半总成订单，2025年 6月首套半总成产品下线，价值量提升推动
营收正向增长。展望 2025Q4，核心客户多款车型有望放量，特斯
拉 ModelYL 订单已排期至 12 月；问界新M7 首周大定量超过 6
万辆。叠加新能源电机半总成出货量爬坡，2025Q4营收同比增速
有望提升。

 公允价值变动带动 Q3业绩高增，经营性现金净流量由负转正。
公司 2025Q3归母净利润同比+109.83%，主要系报告期内收入增
长及投资理财收益增加所致，其中公允价值变动由 135.35万元同
比大幅增长至 8638.70 万元。公司 2025Q3 扣非归母净利润同比
-45.11%至 0.30 亿元，主要系毛利率下滑以及期间费用率增长。
其中 2025Q3 毛利率同比-2.67pct 至 15.23%，或系新能源电机半
总成产线投产后折旧增加所致；2025Q3期间费用率同比+1.13pct
至 10.49%，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率
分别同比-0.19/+1.41/-0.13/+0.04pct，管理费用率增加主要系管理
用资产折旧增加所致。公司 2025Q3经营性现金净流入 1.18亿元，
去年同期为净流出 0.01亿元，经营情况大幅改善。

 客户开拓&产能扩建，积极推进人形机器人业务落地。客户方面，
核心产品谐波减速器已成功对接海外知名客户的核心 Tier1 供应
商，历经多轮送样、深度技术交流后，获得客户认可；产能方面，
截至 9月初，公司谐波减速器拥有 2 万左右产能。公司已积极推
进产能扩建，预计 2026 年一季度可形成约 7 万台谐波减速器产
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能，为业务规模扩张及快速响应客户需求奠定坚实基础。

 盈利预测及投资评级：公司 2025Q4 营收&业绩有望在下游客户
销量增长推动下持续改善，人形机器人领域布局完善，战略卡位
清 晰 ， 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为
3.27/4.14/4.82亿元，当前股价对应 PE为 37.4/29.5/25.3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） 83.2 54.5 37.4 29.5 25.3

市净率（P/B） 7.1 6.3 5.5 4.7 4.0

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 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 83.2 54.5 37.4 29.5 25.3
其他筹资现金流 -81 67 -224 -140 -174 P/B 7.1 6.3 5.5 4.7 4.0
现金净增加额 126 -55 15 364 353 EV/EBITDA 44.3 30.0 22.2 17.1 14.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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