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相对沪深 300 表现 2023/04/17 

表现 1M 3M 12M 

隆盛科技 2.7% -11.3% 13.5% 

沪深 300 4.8% 0.3% -0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/17 

当前价格（元） 21.98 

52 周价格区间（元） 15.55-34.78 

总市值（百万） 5,077.91 

流通市值（百万） 3,156.54 

总股本（万股） 23,102.43 

流通股本（万股） 14,360.97 

日均成交额（百万） 182.57 

近一月换手（%） 2.62 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

隆盛科技于 2023 年 4 月 17 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度

报告，2022 年公司实现营收 11.48 亿元，同比+23.51%，实现归母净利

润 0.76 亿元，同比-22.60%；2023Q1 公司实现营收 3.39 亿元，同比

+18.60%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比+39.30%。 

投资要点: 

◼ 销售承压逐季消退，2023 年业绩有望修复向好。2022 年实现毛利

率 18.92%，同比-4.33pcts：公司的 EGR 业务受商用车产销低迷影

响、叠加重卡天然气喷射系统项目受天然气价格波动等宏观因素，致

使销售承压。2023Q1盈利能力修复，毛利率 20.85%，同比-0.45pcts，

环比+2.4pcts：(1)驱动电机马达铁芯项目从 2022 年下半年起进入大

批量生产阶段；(2)非道路市场项目在国四排放法规升级的积极影响

下于 2022 年 12 月下旬开始逐步放量；(3)在混动汽油发动机领域公

司已获取国内混合动力乘用车头部车企吉利、广汽、柳机、东安的全

平台项目定点，并获取了奇瑞等部分项目，有望对 2023 年销售业绩

形成拉动。 

◼ 费用率水平稳步下降，研发投入加速产品全覆盖。2022 年销售费率

1.14%，同比-0.64pcts；管理费率 4.31%，同比-0.92pcts；研发费率

4.52%，同比+0.34pcts。公司各板块间协同持续深化，信息化与智能

化水平加强，经营效率和控费效果显现；公司加大研发投入，新能源

混动车用 EGR 阀、冷却器、混合阀、驱动电机马达铁芯研发项目已

实现小部分量产，截至 2022 年末新能源方面的电机控制器屏蔽板组

件、智能汽车电动座椅调节器精冲组件、驱动电机高压连接部件等项

目已处于设计开发阶段。研发项目将进一步增加产品覆盖面，提升核

心竞争力。2023 年经营节奏平稳延续：2023Q1 销售费率 1.23%，

同比+0.09pcts，环比+0.24pcts；管理费率 3.75%，同比-0.09pcts，

环比-0.92pcts；研发费率 4.46%，同比+0.66pcts，环比-1.34pcts。 

◼ 2023年商用车市场有望回暖，汽车电气化转型下马达铁芯业务有望

受益。据中国汽车工业协会数据，2023 年汽车市场有望同比增长约

3%，商用车市场或将回暖；公司将持续深耕汽柴油发动机 EGR 系

统领域，巩固产业地位；在非道路领域公司聚焦 37KW-100Kw 功率
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段，供应全柴动力、云内动力、康明斯、新柴股份、中国一拖、韩国

斗山、常柴、玉柴、常发等企业。据乘联会数据，2023 年新能源车

渗透率有望达 36%；根据公司 2022 年年报，公司前期募资投入的驱

动电机铁芯扩产项目正加紧实施推进，现有某外资电动汽车及能源

公司、联合汽车电子等客户作为主要依托给隆盛新能源的业务发展

提供了稳定的市场基础，伴随国家汽车电气化转型，马达铁芯业务有

望持续推动业绩增长。 

◼ 盈利预测和投资评级    本次盈利预测有调整，我们预计 2023-

2025 年公司营业收入分别为 24.20/33.84/46.90 亿元，同比增速分

别为 111%/40%/39%，归母净利润分别为 2.18/3.09/4.27 亿元，同

比增速分别为 188%/42%/38%，对应 2023-2025 年 PE 分别为

23/16/12 倍。公司为 EGR 行业龙头企业，同时布局新能源领域马达

铁芯产品，马达铁芯下游新能源汽车的高速增长为公司带来新机遇。

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    新能源汽车增速不及预期；产能放量不及预期；国六政

策执行不及预期；技术路线切换的风险；市场竞争加剧。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1148 2420 3384 4690 

增长率(%) 24 111 40 39 

归母净利润（百万元） 76 218 309 427 

增长率(%) -23 188 42 38 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.94 1.34 1.85 

ROE(%) 5 11 13 15 

P/E 66.92 23.32 16.42 11.88 

P/B 3.45 2.50 2.08 1.83 

P/S 4.98 2.10 1.50 1.08 

EV/EBITDA 39.44 14.21 10.88 8.61 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：隆盛科技盈利预测表 

证券代码： 300680 
 

股价： 21.98  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/17 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 11% 13% 15%  EPS 0.37 0.94 1.34 1.85 

毛利率 19% 22% 23% 23%  BVPS 7.18 8.80 10.58 11.99 

期间费率 7% 8% 8% 7%  估值     

销售净利率 7% 9% 9% 9%  P/E 66.92 23.32 16.42 11.88 

成长能力      P/B 3.45 2.50 2.08 1.83 

收入增长率 24% 111% 40% 39%  P/S 4.98 2.10 1.50 1.08 

利润增长率 -23% 188% 42% 38%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.40 0.73 0.91 1.14  营业收入 1148 2420 3384 4690 

应收账款周转率 2.54 5.10 5.42 6.02  营业成本 931 1876 2611 3616 

存货周转率 3.67 5.92 5.73 6.71  营业税金及附加 4 13 19 26 

偿债能力      销售费用 13 44 61 84 

资产负债率 41% 37% 33% 32%  管理费用 50 126 176 244 

流动比 1.52 1.83 2.10 2.34  财务费用 21 20 18 19 

速动比 1.15 1.36 1.46 1.61  其他费用/（-收入） 52 121 169 235 

      营业利润 71 247 351 486 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 647 721 682 604  利润总额 72 247 351 486 

应收款项 476 517 675 859  所得税费用 0 30 42 58 

存货净额 313 409 591 699  净利润 72 218 309 427 

其他流动资产 131 330 370 551  少数股东损益 -3 0 0 0 

流动资产合计 1567 1977 2317 2712  归属于母公司净利润 76 218 309 427 

固定资产 561 658 808 866       

在建工程 332 256 205 144  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 403 396 388 381  经营活动现金流 -52 35 75 139 

长期股权投资 10 10 10 10  净利润 76 218 309 427 

资产总计 2872 3296 3728 4113  少数股东权益 -3 0 0 0 

短期借款 540 540 540 540  折旧摊销 67 86 108 120 

应付款项 385 397 401 422  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -227 -310 -380 -438 

其他流动负债 104 142 160 196  投资活动现金流 -844 -88 -183 -87 

流动负债合计 1030 1079 1101 1159  资本支出 -453 -100 -200 -110 

长期借款及应付债券 117 117 117 117  长期投资 -19 0 0 0 

其他长期负债 27 27 27 27  其他 -372 12 17 23 

长期负债合计 144 144 144 144  筹资活动现金流 1033 -31 -31 -31 

负债合计 1174 1223 1245 1303  债务融资 360 0 0 0 

股本 231 231 231 231  权益融资 712 0 0 0 

股东权益 1698 2073 2483 2810  其它 -39 -31 -31 -31 

负债和股东权益总计 2872 3296 3728 4113  现金净增加额 137 -84 -139 22 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事
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研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   
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【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职
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