
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

22Q2 疫情扰动 22H2 加速成长 
[Table_Title2] 隆盛科技(300680)系列点评之十一 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年度业绩预告：预计 2022H1 实现归母净利

0.34-0.43 亿元，同比-20.0%至 0.0%，扣非归母净利预计

0.30-0.39 亿元，同比-23.0%至 0.0%。 

 

分析判断: 

►   22Q2 疫情影响短期承压 22H2 将迎快速上升通道 
受国内疫情、商用车市场下滑等多重因素影响，公司 2022 年半

年度利润预计出现下滑，尤其 Q2 受影响严重，抵消 Q1 增长。

我们预计影响因素主要来自于三方面：1）2022 年 4-5 月受国

内疫情影响，商用车市场下滑明显 ，其中轻卡 4-5 月产量同比

锐减 44.2%，致使国六 3.5t 以上轻卡未充分体现；2）马达铁

芯核心客户 Q2 受疫情影响产能受损；3）马达铁芯产能快速投

建致相关成本、费用（利息、转固等）增长。 

最差时点已过，预计 Q3-Q4 将迎快速上升通道。1）EGR 业务：

轻卡市场复苏，据中汽协数据 6 月轻卡销量环比+19.1%；混动

EGR 获国内混动汽车领头羊企业两大平台项目定点，预计下半

年稳步贡献增量；2）马达铁芯业务：核心客户配套量稳步提

升，定增扩产项目 7 月 13 日正式获证监会批文，2022 年随产

能扩充出货量有望攀升至 150 万套+，进一步助力公司成长。 

 

►   传统主业聚焦 EGR 国 VI 升级红利期 
公司传统主业围绕 EGR 板块，聚焦 EGR 阀、冷却器、节气门三

大核心产品。国 IV 阶段公司市占率一度维持在较高水平，但国

V 阶段受技术路线调整影响 EGR 业务短期承压，2021 年起伴随

国 VI 排放标准全面切换，EGR 板块将迎来政策红利快速增长

期： 

1）轻卡：增量主要来源 3.5t 以上，公司基于原有客户资源、

技术优势，市占率有望达 60%； 

2）混动：公司推行汽、柴并举战略，深入挖掘混合动力汽车

EGR 市场，目前已获国内混动汽车领头羊企业两大平台项目定

点，2022 年有望迎来放量，持续受益混动汽车渗透； 

3）重卡：疫情、中美摩擦加速国产替代，公司凭借深厚技术积

淀有望抢占部分市场，部分客户已处性能测试阶段； 

4）其他：非道路移动车辆第四阶段排放标准将于 2022 年 12 月

1 日起执行，有望于 2022Q4 起贡献增量。 

 

►   战略布局新能源 持续受益汽车电动化趋势 
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马达铁芯配套优质客户，加速放量在即。2018 年公司收购微研

精密，市场、技术、研发充分协同，成功将业务范围延展至新

能源汽车驱动电机马达铁芯领域，目前已经正式成为某外资电

动汽车及能源公司一级供应商，2021 年 5 月开始批量生产，并

通过联合汽车电子间接配套蔚来、上汽、奇瑞、理想、长城等

车企，为后续做大铁芯产业奠定坚实基础。中长期来看，我们

认为公司将持续受益汽车电动化趋势下的行业高速成长及优质

客户资源，且远期公司亦存向其他高端马达铁芯应用领域渗透

机遇。 

天然气喷射系统绑定博世，第三业绩增长点。公司自 2017 年

10 月起与博世共同开发“天然气喷射系统”项目，于 2019 年

10 月获博世供应商定点，承接从核心部件“大流量天然气喷

嘴”的制造到天然气喷射系统总成配套业务，2020 年 10 月正

式进入小批量生产阶段，顺应商用领域天然气作为替代燃料大

趋势，2021 年天然气喷射系统正式进入大批量生产阶段。 

 

投资建议 
公司深耕 EGR 业务多年，EGR 阀、冷却器、节气门三大核心产

品有望在国 VI 阶段快速放量；马达铁芯配套优质客户，持续受

益汽车电动化趋势；天然气喷射系统绑定博世。鉴于 Q2 疫情影

响 ， 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 营 收 由

19.63/29.16/38.40 亿元调整为 18.41/28.91/38.42 亿元，归

母净利由 2.13/3.38/4.54 亿元调整为 1.98/3.34/4.53 亿元，

EPS 由 1.05/1.68/2.25 元调整为 0.98/1.66/2.25 元，对应

2022 年 7 月 14 日 25.62 元/股收盘价，PE 分别 26/15/11 倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示 
国 VI 阶段 EGR 产品市占率低于预期；国内商用车销量低于预

期；全球及国内新能源汽车渗透低于预期；新能源业务拓展低

于预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 578 930 1,841 2,891 3,842 

YoY（%） 42.2% 60.8% 98.0% 57.0% 32.9% 

归母净利润(百万元) 54 98 198 334 453 

YoY（%） 78.7% 81.9% 103.2% 68.4% 35.6% 

毛利率（%） 26.6% 23.2% 23.3% 23.2% 22.9% 

每股收益（元） 0.27 0.48 0.98 1.66 2.25 

ROE 6.6% 10.9% 17.3% 21.8% 22.3% 

市盈率 96.36 52.96 26.06 15.47 11.41 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 930 1,841 2,891 3,842  净利润 98 200 338 458 

YoY(%) 60.8% 98.0% 57.0% 32.9%  折旧和摊销 50 34 36 35 

营业成本 714 1,413 2,220 2,963  营运资金变动 -138 -211 -243 -219 

营业税金及附加 5 9 14 19  经营活动现金流 21 36 142 278 

销售费用 17 31 46 58  资本开支 -206 -98 -87 -92 

管理费用 49 92 136 173  投资 -2 0 0 0 

财务费用 10 15 15 9  投资活动现金流 -109 -96 -84 -89 

研发费用 39 77 113 150  股权募资 10 0 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0  债务募资 288 36 -32 -170 

投资收益 4 2 3 4  筹资活动现金流 88 20 -48 -180 

营业利润 108 223 377 512  现金净流量 0 -39 10 10 

营业外收支 2 2 2 2  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 110 225 379 514  成长能力（%）     

所得税  12 25 42 57  营业收入增长率 60.8% 98.0% 57.0% 32.9% 

净利润 98 200 338 458  净利润增长率 81.9% 103.2% 68.4% 35.6% 

归属于母公司净利润 98 198 334 453  盈利能力（%）     

YoY(%) 81.9% 103.2% 68.4% 35.6%  毛利率 23.2% 23.3% 23.2% 22.9% 

每股收益 0.48 0.98 1.66 2.25  净利润率 10.5% 10.9% 11.7% 11.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 5.8% 8.7% 11.1% 12.2% 

货币资金 89 50 60 70  净资产收益率 ROE 10.9% 17.3% 21.8% 22.3% 

预付款项 26 51 80 106  偿债能力（%）     

存货 241 476 749 999  流动比率 1.19 1.29 1.46 1.71 

其他流动资产 441 716 1,031 1,318  速动比率 0.79 0.77 0.83 0.95 

流动资产合计 797 1,293 1,920 2,493  现金比率 0.13 0.05 0.05 0.05 

长期股权投资 9 9 9 9  资产负债率 43.4% 47.6% 47.4% 43.4% 

固定资产 363 476 575 681  经营效率（%）     

无形资产 56 58 62 65  总资产周转率 0.55 0.80 0.96 1.04 

非流动资产合计 887 1,002 1,104 1,213  每股指标（元）     

资产合计 1,683 2,294 3,024 3,706  每股收益 0.48 0.98 1.66 2.25 

短期借款 289 295 233 34  每股净资产 4.46 5.69 7.59 10.08 

应付账款及票据 302 599 941 1,256  每股经营现金流 0.11 0.18 0.70 1.38 

其他流动负债 77 105 137 166  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 668 999 1,311 1,456  估值分析     

长期借款 38 68 98 128  PE 52.96 26.06 15.47 11.41 

其他长期负债 26 26 26 26  PB 7.00 4.51 3.38 2.54 

非流动负债合计 63 93 123 153       

负债合计 731 1,092 1,434 1,609       

股本 202 202 202 202       

少数股东权益 52 54 58 62       

股东权益合计 952 1,202 1,590 2,097       

负债和股东权益合计 1,683 2,294 3,024 3,706       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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