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公司主营业务为发动机废气再循环（EGR）系统产品的研发、生产与销售，排放

标准升级有望带给公司 EGR 业务爆发式增长的机会，公司同时在新能源、燃料

替代以及燃料电池方面进行布局与拓展。 

❑ 公司整体呈现增长趋势，产品线更加丰富。2019 年，公司销售收入稳中有升，

实现营业收入同比增长 79.44%。稳中向好的发展趋势得益于公司主营业务

EGR 产品的良好销售以及公司对微研精密的收购。子公司微研精密 2019 下

半年度新项目批产，带动了公司整体增长。公司自建多家研发中心，以强大

的研发能力带动核心技术的发展。2019 年，公司持续加大对国六新产品的研

发投入，完成了柴油无刷扭矩电机驱动柴油电子节气门等产品的开发工作，

为即将实施的国六排放法规做好了全面的准备。 

❑ 国六排放升级推动产业变化，公司 EGR 业务有望爆发式增长。公司从成立以

来，始终将 EGR 板块作为发展重心，2019 年初，结合客户项目、人员负荷

以及市场竞争情况，公司确立了以 EGR 阀、冷却器、节气门作为支撑国六项

目的三大核心产品，并以此三大产品针对客户市场进行重点攻关工作，取得

了良好的效果。随着排放标准的提高，后处理技术的要求更加严格，我国国

五之前柴油车排放限值较低，国六首次采用燃料中立原则，对柴油车与汽油

车采用了相同的限值要求，因此柴油车升级难度高于汽油车。针对愈加严格

的排放标准，尾气后处理设备需升级加装 DPF，并需要叠加 EGR、DOC、

DPF、SCR、ASC 等多个催化装置。 

❑ 收购子公司微研精密，公司布局精密部件及新能源板块。2018 年 9 月，公司

完成对无锡微研精密冲压件股份有限公司的全资收购。微研精密主要产品涉

及汽车、消费电子等多个领域，定位于高端精密零部件国际化。2019 年，公

司基于原有主营业务基础，在新能源、燃料替代领域进行了大量布局拓展，

马达铁芯项目以及进入小批量试生产阶段，针对商用车燃料替代的重卡天然

气喷射系统项目已经获得博世汽车系统的供应商正式定点。受益于业务的广

泛拓展，微研精密 2019 下半年度生产率创新高。2018～2019 年，微研精密

均完成其业绩承诺，发展趋势良好。 

❑ 盈利预测与评级：国五阶段，公司 EGR 业务受到了较大的影响，公司的 EGR

业务将充分受益于国六排放政策，公司 EGR 业务的收入和利润有望实现爆发

式增长，轻卡方面公司实力突出，市占率高，受益排放升级最为确定；柴油

重卡领域，公司积极与行业龙头企业沟通合作，有望持续拓展该领域业务范

围；天然气重卡领域，公司与博世合作，博世在该领域拥有绝对竞争优势，

公司有望受益于天然气重卡的增长；微研精密整体发展较为稳定，公司马达

铁芯项目已经获得联电认证，未来后续将进入大众 MEB 项目，是公司发展新

能源业务的重要支撑点。预计 20 年~22 年净利润为 5300 万元、8900 万元

和 1.5 亿元，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：卡车行业销量不及预期；公司业务拓展不及预期；商誉计提风险。 
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一、公司整体情况 

无锡隆盛科技股份有限公司成立于 2004 年，是国家高新技术企业、国家火炬计划重点

高新技术企业，2017 年 7 月 25 日，无锡隆盛科技股份有限公司正式在深圳证券交易所

创业板挂牌上市。 

公司及全资子公司所处行业主要为汽车零部件行业。公司的主营业务为发动机废气再循

环（EGR）系统产品的研发、生产与销售，2019 年，公司在新能源领域、燃料替代以

及燃料电池等的核心零部件产品方面也有一定程度的布局和拓展。公司全资子公司微研

精密的主营业务为应用于传统汽车节能减排模块、安全模块、座椅门锁模块、新能源汽

车电控电机模块等的精密冲压件、塑料制品、精密冲压模具、精密型腔模具以及电子产

品领域的光电子器件等的研发、生产与销售。目前，公司及全资子公司的主营产品涵盖

了乘用车、商用车、非道路以及新能源汽车电机驱动模块领域，构建了从内燃机、燃料

替代到新能源领域的立体化布局。 

图 1：2004~2020 年隆盛科技发展历程 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

1.1 公司发展整体向好 

在严峻的汽车市场环境下，隆盛科技整体呈现增长趋势。2019 年度，公司实现营业收

入40,655.22万元，同比增长79.44%；实现净利润3,003.91万元，同比增幅超过400%。

公司营业收入和净利润的整体增长得益于公司 EGR 产品的良好销售以及 2018 年 9 月

对微研精密的收购，子公司微研精密 2019 下半年度新项目批产，顺利完成第二年度业

绩承诺，带动了公司整体增长。另外，2019 年净利润上涨幅度远超营业收入上涨幅度，

原因是随着销售收入的增长，规模效应导致在产能范围内相关费用与收入未同比例增长，

因此期间费用/营业收入比例较上年下降 6.07%，使净利润增长幅度与营业收入增长幅

度存在较大差异。尽管受项目投入、固定资产投入、财务费用等综合因素影响，公司利

润维持低位水平，但隆盛科技本部销售收入稳中有升，整体情况虽未恢复至 2016 年水

平，但国五实施对于隆盛科技的影响即将在 2020 年年内正式结束。 
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图 2：2012~2019 年年隆盛科技营业总收入（万元）及同比  图 3：2012~2019 年隆盛科技净利润（万元）及同比 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

图 4：2019 年隆盛科技各业务占比 

 
资料来源：公司年报、招商证券 

采用哑铃型的经营模式，以产品研发和市场开拓为中心。隆盛科技采用“哑铃型”的经

营模式，以产品的研发设计和市场的开拓维护为重心，在生产环节中注重核心工序的自

主制造和装配检测。公司综合考虑生产成本经济性和产品质量稳定性来安排产品生产，

在产品的研发设计、核心部件加工及装配、软件加载、总成装配、检测等关键工序上坚

持自主制造，同时对基础零部件的生产通过定制化采购方式完成。由于产品零部件通用

程度较高、加工市场发达、替代性强，定制化零部件采购可以适应公司产品零部件品种

多样、小批量多批次的特点，有效降低生产准备投入，提高生产加工灵活性和资产利用

效率，增加风险承受能力。 

2019 年公司增加一家控股孙公司，新设立一家合资公司。子公司无锡微研精密冲压件

有限公司于 2019 年 3 月 28 日新设控股子公司柳州微研天隆科技有限公司，其中微研

精密认缴出资额人民币 1,020.00 万元，占其注册资本 51%。2019 年 2 月 25 日，公司

审议通过公司与柳州恒致科技有限公司共同投资设立柳州致盛汽车电子有限公司，该公

司注册资本 1000 万元，公司出资比例占注册资本的 49%。截至 2019 年，柳州微研天

隆和柳州致盛均在年内注册完成并已逐步进入运营阶段。 
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1.2 研发投入力度加大  

隆盛科技自建多家研发中心，强大研发能力推动其核心技术的发展。隆盛科技现建有江

苏省柴油发动机废气再循环 EGR 系统工程技术研究中心、江苏省企业技术中心，拥有

一支具有强竞争力的技术研发创新队伍，包含众多教授级高工、研究生、涉及学科涵盖

内燃机、热能、电化学、材料化学等领域。公司每年申请各类知识产权，并拥有计算机

软件著作权及各类授权专利，包括各类发明专利。同时，公司主导制定了柴油发动机废

气再循环气、电动 EGR 阀、真空调节器以及氮氧传感器四项行业标准。在企业管理方

面，公司现拥有 IATF16949 质量管理体系、ISO14001 环境管理体系、GB/T 29490-2013

企业知识产权管理体系的三重认证。 

2019 年公司持续加大对国六新产品的研发投入，以研发带动产业升级，促进销售增长。

2019 年公司及子公司累计投入研发经费 2,317.46 万元，约占营业收入的 5.70%，较上

年同期增长 45.87%。2019 年，公司在柴油有刷直流电机驱动智能电子节气门开发完成

的基础上，又完成了柴油无刷扭矩电机驱动柴油电子节气门的开发工作、在轻型柴油发

动机排气背压阀产品研发完成开发的基础上，又开展了重型柴油机排气背压阀的开发工

作。针对 2023 年即将实施的国六 B 排放法规，公司又投入研发以无刷扭矩电机和无刷

直线电机驱动新的高寿命、高经济性 EGR 阀类，不仅仅适用于柴油机市场，还适用于

汽油机市场，同时还满足新能源市场使用要求。至此，在柴油轻、重型商用车领域，汽

油车领域以及新能源车领域，隆盛科技高压、低压 EGR 系统（包含 EGR 阀体部分和

EGR 冷却器部分的产品、进排节气门产品及高温传感器产品）在应对国六 A 标准的产

品研发已全部完成，应对国六 B 标准的产品研发正在有条不紊推进。子公司微研精密坚

持以精密模具的开发制造以及生产线自动化集成为依托，深入研究冲压、研磨、清洗、

焊接以及生产过程的实时检测等多工序的工艺结合，成功开发集成高端驱动电机马达铁

芯生产线。 

表 1：近三年公司研发投入金额及占营业收入的比例 

  2019 年 2018 年 2017 年 

研发人员数量（人） 136 128 54 

研发投入金额（万元） 2317.46 1588.70 1244.24 

资料来源：公司年报、招商证券 

二、国六排放升级有望带动 ERG 业务爆发增长 

2.1 EGR 相关产品是公司主要业务 

致力于发动机节能减排领域，EGR 板块为公司重要业务。EGR 自公司成立以来，始终

为公司的主营业务。2019 年初，根据客户项目、人员负荷以及市场竞争情况分析，公

司明确以 EGR 阀、冷却器、节气门作为支撑国六项目的三大核心产品，并以此三大件

产品针对客户市场进行重点攻关工作，取得了良好的效果，2019 年 EGR 产品的收入达

到 1.43 亿元人民币，相比 2018 年增长 25%。2020 年 7 月 1 日，国家将正式实施轻型

汽车国六排放标准，由于轻型汽车主要由 3.5 吨以下的乘用车、皮卡，SUV 等组成，

因此对汽油乘用车市场的影响更为明显。尽管 EGR 系统属于传统汽车零部件行业一部

分，但仍具备一定爆发力，因此汽、柴油发动机 EGR 系统领域将具备一定发展前景。

对商用车部分，隆盛科技的客户群体中生产皮卡为主的企业将率先实施国六，因此国六
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的产品价值量会有一定的提升，在此期间对于销售拉动也会产生积极的影响。2021 年

7 月 1 日是重型车国六实施节点，由于公司商用车大部分市场集中于此，公司有计划在

轻型车国六实施初期，把同类产品批产质量（产品设计质量、生产过程控制质量、客户

数据质量、客户实验验证质量）问题逐一解决，为重型车法规实施作出足够的准备。结

合公司根据国家政策制定的发展策略来看，公司在未来的几年中具备明确的发展方向，

发展趋势向好。 

图 5：DF0200 系列柴油机电动 EGR 阀  图 6：DF090003 系列柴油机电动 EGR 阀 

   

资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

 

图 7：翅片式 EGR 冷却器模块 2(EGRM010008)  图 8：翅片式 EGR 冷却器模块 1(EGRM010005) 

 

 

 
资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

 

明确国六项目核心产品，逐步开展国六项目开发工作。确立以 EGR 阀、冷却器、节气

门作为支撑国六项目三大核心产品的同时，公司正逐步开展国六项目的开发工作。在非

道路市场，公司明确以康明斯、云内动力、全柴动力、新柴股份、中国一拖、玉柴股份、

雷沃斗山、常发股份作为重点市场开拓，已经获得了 EGR 阀及节气门的全部预期项目。

在汽油发动机领域，东安动力国六项目批产在 2020 年下半年对汽油 EGR 产量将产生

一定的拉动作用，同时公司针对增程混动发动机直线电机 EGR 产品项目也已经启动。 
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图 9：2017~2019 年 EGR 产品收入（万元）及同比  图 10：2017~2019 年 EGR 产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

2.2 国六排放升级推动产业变化 

2.2.1 国六升级技术指标变化情况与国六排放控制方法 

随着排放标准提高，后处理技术要求越发严格。国四升级国五属于小幅提升标准，在

国五汽油车排放标准下，CO、HC 化合物排放标准与国四标准一致，NOx 化合物由国

四排放标准的 0.08g/km 加严到 0.06g/km，缸内直喷汽油发动机 PM 值限值为

0.0045g/km。另外，国五排放标准中将非甲烷基碳氢化合物（NMHC）单独列了出来，

并且限值为 0.068g/km。同时，排放合格里程数提升到 16 万公里，相比较国四排放标

准的 10 万公里，提升了 60%。国五柴油车排放标准中，CO、HC 化合物和 NMHC 排

放标准依然和国四标准一致，氮氧化物 NOx较国四标准下降 28%。 

我国国五以前柴油车排放限值较低，国六首次采用燃料中立原则，对汽柴油车采用了

相同的限值要求，柴油车升级难度高于汽油车。对于汽油车，国 6a 限值相比国五除

CO 要求外基本一致，仅新增了对 N2O 和 PN 排放的要求，可以通过增加尾气处理部件

实现；对于柴油车，国 6a 限值相比国五显著加严，尾气处理则需要全面升级。而对于

所有车型国 6b相对于国 6a的CO、PM、THC、NMHC以及NOx 限值分别下降了 30%、

33%、50%、50%、42%。 

排放标准的逐步提高，汽车尾气后处理技术要求更为严格。目前控制汽车尾气排放的

主要措施包括机前措施、机内措施和机后措施三种。机前措施是通过燃油添加剂减少

有害成分以提升燃油品质，机内措施主要是改良发动机、提高燃烧效率以达到机内净化

的效果。在几近苛刻的国 V 排放法规面前，仅仅依靠机前措施和机内措施是远远不够

的，而且机前和机内措施技术难度高，减排效果有限，必须使用汽车尾气后处理技术来

控制排放。 

机后措施采用包括空气喷射、氧化型反应器、三效催化器等措施对排放尾气进行净化

处理，是目前最主流也是最行之有效的尾气处理方法。汽车尾气催化器主要由催化剂载

体、涂层、催化剂助剂、活性成分四大部分组成。尾气催化系统的工艺路线发生变化，

蜂窝陶瓷、沸石分子筛、贵金属等用量均增加。 
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2.2.2 国六柴油机尾气后处理方案 

柴油机污染物排放国四、国五标准主要针对 NOx 和 PM。目前国际上柴油机尾气污染

治理（机外）主要技术路线是：SCR 路线、DOC+DPF 路线以及 DOC+POC 路线。国

六排放标准对颗粒物浓度 PM 的要求更严格，尾气后处理设备必须加装 DPF，针对其

他指标加严，必须改进喷射系统、 叠加 EGR、DOC、DPF、SCR、ASC 等多个催化

装置。其主要特点如下： 

表 2：各排放阶段后处理技术  

序号 后处理技术装备 国四/国五 优点 缺点 

1 DOC+SCR 

国四（中重卡） 

国五（中重卡） 

国五（轻卡） 

NOx 转化率高，燃烧效率

高，动力性更好（最高达

10%），油耗低（3%-7%） 

成本高，需要添加尿素，需要对加

油站进行大规模升级改造，系统零

部件较多 

2 DOC+POC 国四（轻卡） 
成本较低，体积较小，更

适合配套轻型柴油机使用 

转化率一般，且有出现间歇性黑烟

的倾向，对硫敏感，易堵塞 

3 DOC+DPF（主动式） 国五（轻卡） 
PM 转化率高，不需要额

外加入介质，使用成本低 

需要额外燃油再生，成本高，燃油

经济性差，易堵塞，系统标定复杂，

对硫敏感 

4 DOC+DPF（被动式） 国五（少量轻卡） 

PM 转化率高，不需要额

外加入介质，使用成本低，

不需要额外燃油再生 

成本较高，燃油经济性差，对硫非

常敏感，易堵塞，系统标定复杂 

5 
DOC+SCR+DPF+EGR

等 
国六 

降低油耗，提高燃料消耗

率，有限减少氮氧化物 

末端混合气温度会升高，增加了爆

震的可能性 

资料来源：招商证券 

DOC 是柴油机氧化催化器，主要解决 CH 化合物的氧化。由于柴油排气中含氧量较高，

可通过氧化催化器进行处理，消耗微粒中的可溶性有机成分 SOF 来降低微粒排放，同

时让碳氢化合物 HC 和一氧化碳 CO 在催化剂作用下与氧气结合，生成无害的二氧化碳

和水。DOC 一般以金属或陶瓷作为催化剂的载体，涂层中主要活性成分是铂系、钯系

等贵重金属与稀有金属。当柴油机的尾气通过催化剂时，HC（碳氢化合物化）CO（一

氧化碳）等在较低的温度下可以很快地与尾气中的氧气进行化学反应，生成无污染的

H2O 和 CO2，从而达到净化尾气中 HC、CO 的目的。DOC 柴油机氧化催化器工作温

度在 200～350℃，可以降低微粒中 SOF 达到 40%～90%以上，降低微粒排放，也可

使一氧化碳 CO 降低 30%左右，碳氢化合物 HC 降低 50%左右，此外同时可降低芳烃

和醛类的排放，使得柴油机尾气臭味减少。 

SCR 为选择性催化还原技术，主要是用以去除尾气中 NOx（氮氧化物）。选择性催化

还原剂采用氨类物质（氨气、氨水和尿素）或各种碳氢化合物（柴油和乙醇），催化剂

采用一些金属结合物或人造沸石等。其反应原理是尿素在高温作用下产生氨气，然后氨

气与氮氧化物发生还原反应，生成水和氮气。这个反应需要向排气中喷入柴油机排气处

理液（尿素溶液），排气处理液由精准的加料装置喷射到催化器上游的排气中，喷射的

尿素溶液数量由发动机电脑进行控制。关键组件：尿素喷射控制系统、喷嘴、计量泵、

尿素箱、催化剂等。 

DPF 通过表面和内部混合的过滤装置捕捉颗粒。例如扩散沉淀、惯性沉淀或者线性拦

截，能够有效地净化排气中 70％～90％的颗粒，是净化柴油机颗粒物最有效、最直接

的方法之一。其主要工作方式是排气通过微粒捕集器时，过滤体将排气中的微粒捕集于
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过滤体内并适时燃烧，从而达到净化排气的目的。过滤机理主要采用扩散机理、拦截机

理、惯性机理和综合过滤机理。扩散机理如同河流三角洲沉积沙一样，采用布朗运动作

用微粒扩散至壁面和微孔附近，微粒直径越小，排气温度越高，作用越明显；拦截机理

就是采用过滤孔进行拦截，大于孔直径的微粒不能通过；惯性碰撞机理利用微粒惯性流

动，但气流出现流线弯曲时，微粒因惯性存在继续直着前行，碰撞到过滤体。DOC+DPF

以及 DOC+POC 系统的原理是：通过 EGR 阀引导燃烧过的废气经过 EGR 冷却器后进

入柴油机，以降低燃烧室温度以及氧气浓度，从而减少 NOx 排放量；此时，燃烧不充

分导致 PM、CO 和 HC 排放量提高，于是在机外使用 DOC 降低 CO 和 HC，使用 DPF

或者 POC 降低 PM，从而达到降低 PM 和 NOx 的效果。 

EGR 废气再循环技术，减少氮氧化物的排放。EGR 是将柴油机或汽油机产生的废气的

一小部分再送回气缸。再循环废气由于具有惰性将会延缓燃烧过程，也就是说燃烧速度

将会放慢从而导致燃烧室中的压力形成过程放慢，这就是氮氧化合物会减少的主要原因。

另外，提高废气再循环率会使总的废气流量减少，因此废气排放中总的污染物输出量将

会相对减少。EGR 系统的任务就是使废气的再循环量在每一个工作点都达到最佳状况，

从而使燃烧过程始终处于最理想的情况，最终保证排放物中的污染成份最低。EGR 系

统的主要元件是数控式 EGR 阀，数控式 EGR 阀安装在右排气歧管上，其作用是独立

地对再循环到发动机的废气量进行准确的控制，而不管歧管真空度的大小。 

图 11： EGR 结构示意图 

 
资料来源：招商证券 

从结构上划分，有内部 EGR 和外部 EGR 两种系统，区别在于废气是否通过进气系统

进入缸内。内部 EGR 技术结构简单，不需要外部设备，通常有两种方法：废气残余法

以及废气再吸法。外部 EGR 技术是在排气系统上接入废气再循环管路，将废气引出再

导入到进气系统中，让废气在进入气缸之前与新鲜空气充分混合。外部 EGR 和内部

EGR 相比，结构上要复杂的多，通常带有 EGR 阀，EGR 冷却器，还有一些特殊管路

及附带的控制单元，因此外部 EGR 可以实现对废气的诸多参数的精确控制，从而最大

程度的实现 EGR 的作用。根据管路连接的不同，外部 EGR 包含多种技术路线，比如

一体增压式 EGR 系统、进气节流式 EGR 系统等。 
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图 12：一体增压式 EGR 系统  图 13：进气节流式 EGR 系统 

 

 

 
资料来源：百度百科、招商证券  资料来源：百度百科、招商证券 

2.2.3 国六汽油机尾气后处理技术与国六气体机尾气后处理技术 

国六汽油机尾气后处理技术相对国五发生变化。汽油机尾气排放的污染物主要为 HC、

CO 和 NOx，CO 超过汽车排放总量的 80％，HC 超过 70%。针对 PM 及 PN 控制技

术：改进喷射系统、升级三元催化剂，新增颗粒捕集器（GPF）。 

目前，我国主要使用三元催化器作为汽油机尾气后处理系统。三元催化器及其催化剂

大多为铂(Pt)、钯(Pd)、铑、(Rn)等稀有金属制成，价格昂贵。在上述三种有害气体中，

HC 和 CO 的还原性比较强，而 NOx有一定的氧化性。针对三种有害气体的特性，在三

元催化器中的催化剂的作用下，三种有害气体可发生氧化还原反应，使 HC 和 CO 氧化

为 H2O 和 CO2，使 NOx还原为 N2和 O2。因此，三元催化器可同时净化 90%的 CO、

HC 及 70%的 NOx。 

图 14：三元催化器工作原理 

 
 

资料来源：招商证券 

气体机尾气后处理技术，采用不同催化剂配比可以更好处理污染物。气体机按照混合

气中空气与燃料之间的质量比例，分为理论空燃比气体机（每克气体燃料完全燃烧对应

最少空气质量）以及稀薄燃烧气体机（每克气体燃料完全燃烧对应的空气质量超过理论

最小值）。上述两类发动机尾气中 CO 和 PM 的含量相近，而理论空燃比气体机燃烧温

度较高，因此尾气中 NOx 含量较高，HC 含量较低；稀薄燃烧气体机燃烧温度较低，

因此尾气中 NOx 含量较低，HC 含量较高。针对理论空燃比气体机和稀薄燃烧气体机

尾气中 NOx 和 HC 含量不同的情况，一般使用不同的催化剂配比，以更好地处理 NOx

和其他污染物。当前气体机三元催化环节使用的贵金属价格较高，目前贵金属价格处

在高位，因而迫切需要降低贵金属使用量，提升催化效率。 
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2.2.4 国六排放技术使单车价值量大幅提高 

排放升级以后，重卡尾气处理单车价值量从原本的 5500 元提升至 16000~19000 元左

右，轻卡的单车价值量从 3500 元左右提升至 9000~10500 元左右。公司目前在轻卡

EGR 领域拥有较高市占率，并积极发展重卡领域业务。升级国六排放标准，带给公司

较大成长机会。 

表 3：国五、国六排放处理方案的单车价值量（元）   

国六相关

技术 

全称 使用用途 重卡单车价值量

（国五） 

重卡单车价

值量（国六） 

轻卡单车价值量

（国五） 

轻卡单车价

值量（国六） 

EGR 废气再

循环系

统 

减少氮氧化合

物、节油 

0 3000 800 1500 

DOC 柴油机

氧化催

化器 

CH、CO 等的氧

化 

1500 2000 500 1000 

DPF 柴油颗

粒捕捉

器 

过滤PM颗粒物 0 7000 0 3500 

SCR 选择性

催化还

原系统 

NOx 化合物的

还原 

4000 6000 3000 4500 

ASC 氨气捕

捉器 

泄露氨气的氧

化 

0 1000 0 

汇总     5500 19000（仅尾

气 16000） 

3500 10500（仅尾

气 9000） 
资料来源：招商证券 

 

图 16：中重卡及轻卡销量（万辆） 

 
 

资料来源：中汽协、招商证券 
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三、收购微研精密，发展精密零件以及新能源板块 

3.1 微研精密获得增长，推动公司整体发展 

完成收购后，微研精密取得良好的销售业绩标。隆盛科技于 2018 年 9 月完成对无锡微

研精密冲压件股份有限公司的全资收购，微研精密主要产品涉及汽车、消费电子、通讯

等多个领域，依托精密模具设计、开发与制造产品，并且可以进行自动化生产线设计、

开发与集成，定位于高端精密零部件国产化。微研精密公司进行本次资产重组时，与隆

盛科技公司签署了与未来盈利相关的协议，根据协议约定，微研精密公司 2018 年度、

2019 年度和  2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为

2,204.24 万元、2,870.14 万元和 3,863.43 万元，否则向隆盛科技公司履行补偿义务

和责任。2018 年～2019 年，微研精密均完成该盈利指标，2019 年微研精密扣除非经

常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 2989.1 万元，指标完成度达到 104%，2018

年微研精密扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 2300.92 元，指标完成

度为 104%。 

图 17：2018~2020 年子公司预测净利润与实际净利润（万元） 

 
资料来源：公司公告、公司年报、招商证券 

微研精密立足自身业务，拓展上下游客户。微研精密能够与客户同步进行项目、产品开

发，不仅提供单一的精密零件产品，还积极参与到客户产品的前期开发工作，根据客户

的要求开发出多工位机械手、自动送料机和在线检测器等多种非标准生产线，为客户非

标定制化产品的生产提供先进的模具、工艺及产线规划等综合解决方案。2019 年，微

研精密凭借自身的同步开发优势，与相关下游客户形成了紧密的开发合作关系，获得了

客户认可的同时，在技术、质量、生产制造工艺方面的水平也有所提升。另外，微研精

密立足于原有主营业务（汽车及消费类电子的精密冲压零件、注塑、模具等主营业务），

在新能源领域、燃料替代领域也做了大量的布局拓展。因此，得益于新项目量产拉动，

2019 年下半年微研精密（精密零件板块）生产销售屡创新高。此外，微研精密客户结

构稳定，在 2019 年末获得联合汽车电子年度优秀供应商荣誉，2019 年共承接客户项

目总计 42 项。 
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图 18：2018~2019 年子公司各产品销售收入（万元）  图 19：2018~2019 年冲压件产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

图 20：高精密插入成型产品  图 21：高速精密冲压产品 

 

 

 
资料来源：微研精密官网、招商证券  资料来源：微研精密官网、招商证券 

 

3.2 顺应市场趋势，积极布局清洁能源业务 

进入新能源领域，各项目正稳步推进。2019 年，公司向头部企业靠拢，计划打造成国

内高端驱动电机铁芯的智造基地。马达铁芯项目在 2019 年的推进效果明朗，有条不紊

地推进了内部设备购置、调试安装、试样等工作，同时拿到了两大国际化平台客户的供

应商定点书，为后续产品顺利产业化奠定了基础。除马达铁芯项目外，商用车重卡天然

气喷射系统项目也将在 2020 年下半年陆续进入小批量产阶段。通过该项目的顺利实施，

公司能够与众多世界一流企业进行交流合作，借鉴生产管理和质量控制体系方面的经验，

为公司未来产品与客户转型打下初步基础。此外，公司已经为未来初步建立了技术储备，

其中氢燃料电池的核心部件已进行项目的持续推进。 

马达铁芯、重卡天然气喷射系统等项目已与众多客户建立合作。2019 年 5 月，公司披

露微研精密再获联电日产尼桑全球平台项目的唯一供应商定点，截至同年 12 月，马达

芯项目以及通过联合汽车电子有限公司认证，进入小批量试生产阶段，后续将间接为大

众 MEB、蔚来汽车、日产尼桑等提供驱动电机马达铁芯。2019 年 10 月，针对商用车

燃料替代的重卡天然气喷射系统项目已经获得博世汽车系统的供应商正式定点，预计在

2020 年下半年正式进入小批量生产阶段。该项目顺利实施后，公司将承接博世从核心

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，预计将为隆盛科技
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在高端电磁阀领域的拓展打下坚实基础，同时也为客户结构调整打开空间。在燃料电池

部分，公司针对上海捷氢、博世定向开发的氢气切断阀、氢气喷射阀、EAC 空气压缩

泵定子及空气轴承部件等，均进入到小批量 A 阶段样件交付阶段，并将在 2020 年进行

进一步的设计优化。 

四、盈利预测与投资策略 

国五阶段，公司 EGR 业务受到了较大的影响，公司的 EGR 业务将充分受益于国六排

放政策，公司 EGR 业务的收入和利润有望实现爆发式增长，轻卡方面公司实力突出，

市占率高，受益排放升级最为确定；柴油重卡领域，公司积极与行业龙头企业沟通合作，

有望持续拓展该领域业务范围；天然气重卡领域，公司与博世合作，博世在该领域拥有

绝对竞争优势，公司有望受益于天然气重卡的增长；微研精密整体发展较为稳定，公司

马达铁芯项目已经获得联电认证，未来后续将进入大众 MEB 项目，是公司发展新能源

业务的重要支撑点。 

预计 20 年~22 年净利润为 5300 万元、8900 万元和 1.5 亿元，首次覆盖给予“强烈推

荐-A”评级。 

表 1：简式盈利预测模型 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 227 407 630 914 1252 

同比增长 51% 79% 55% 45% 37% 

营业利润(百万元) 7 31 57 98 167 

同比增长 -66% 346% 84% 72% 71% 

净利润(百万元) 4  30  53  89  150  

同比增长 -83% 685% 76% 69% 69% 

每股收益(元) 0.05  0.40  0.40  0.67  1.12  

P/E(倍) 345.8  44.1  45.1  26.7  15.9  

P/B(倍) 2.5  2.4  4.0  3.6  3.0  

资料来源：招商证券预测 

 

五、风险提示 

公司的主要客户是客车企业，如果宏观经济承压，卡车行业销量不及预期，公司作为配

套商收入将受影响； 

公司在天然气和马达电芯缓解积极布局，如果这些业务拓展不及预期，可能会影响公司

收入； 

公司账面上有商誉，存在商誉计提风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 354 385 532 748 1010 

现金 66 61 68 82 108 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 31 2 3 5 6 

应收款项 116 155 213 309 423 

其它应收款 0 1 2 3 5 

存货 119 128 187 265 353 

其他 22 37 58 84 114 

非流动资产 526 612 610 610 612 

长期股权投资 0 5 5 5 5 

固定资产 212 236 258 280 302 

无形资产 215 212 191 172 155 

其他 99 159 156 153 150 

资产总计 880 997 1141 1358 1622 

流动负债 259 334 372 515 654 

短期借款 165 183 149 207 251 

应付账款 74 131 203 288 383 

预收账款 0 0 0 0 1 

其他 20 20 20 20 20 

长期负债 65 75 75 75 75 

长期借款 50 60 60 60 60 

其他 15 15 15 15 15 

负债合计 324 408 447 590 729 

股本 74 74 134 134 134 

资本公积金 361 361 361 361 361 

留存收益 89 112 157 230 354 

少数股东权益 31 42 42 43 44 

归属于母公司所

有者权益 
525 547 652 725 849 

负债及权益合计 880 997 1141 1358 1622  

现金流量表   

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 25 65 12 (4) 32 

净利润 4 30 53 89 150 

折旧摊销 18 10 26 23 21 

财务费用 6 9 4 4 4 

投资收益 (3) (0) (5) (5) (5) 

营运资金变动 (1) 18 (78) (135) (161) 

其它 1 (1) 13 20 23 

投资活动现金流 (81) (87) (35) (69) (65) 

资本支出 (74) (98) (40) (75) (70) 

其他投资 (7) 10 5 5 5 

筹资活动现金流 52 19 30 87 59 

借款变动 (124) 35 (18) 107 90 

普通股增加 6 0 59 0 0 

资本公积增加 189 0 0 0 0 

股利分配 (14) (7) (7) (16) (27) 

其他 (5) (9) (4) (4) (4) 

现金净增加额 (4) (3) 8 14 26  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 227 407 630 914 1252 

营业成本 160 290 451 640 851 

营业税金及附加 2 3 5 7 10 

营业费用 11 18 29 42 54 

管理费用 27 32 50 73 98 

研发费用 16 23 37 53 70 

财务费用 5 9 4 4 4 

资产减值损失 (3) (5) (3) (2) (3) 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

其他收益 4 5 5 5 5 

投资收益 2 0 0 0 0 

营业利润 7 31 57 98 167 

营业外收入 2 3 3 3 3 

营业外支出 3 0 0 0 0 

利润总额 6 34 60 101 170 

所得税 0 4 7 11 19 

少数股东损益 2 0 0 1 1 

归属于母公司净

利润 
4 30 53 89 150  

主要财务比率   

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 51% 79% 55% 45% 37% 

营业利润 -66% 346% 84% 72% 71% 

净利润 -83% 685% 76% 69% 69% 

获利能力      

毛利率 29.2% 28.5% 28.5% 30.0% 32.0% 

净利率 1.7% 7.4% 8.4% 9.7% 12.0% 

ROE 0.7% 5.5% 8.1% 12.3% 17.7% 

ROIC 1.4% 4.3% 6.0% 8.8% 12.7% 

偿债能力      

资产负债率 36.9% 41.0% 39.2% 43.4% 44.9% 

净负债比率 24.4% 24.4% 18.4% 19.7% 19.2% 

流动比率 1.4 1.2 1.4 1.5 1.5 

速动比率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 1.9 2.4 2.9 2.8 2.8 

应收帐款周转率 1.8 2.7 3.4 3.4 3.4 

应付帐款周转率 2.5 2.8 2.7 2.6 2.5 

每股资料（元）      

EPS 0.05 0.40 0.40 0.67 1.12 

每股经营现金 0.33 0.88 0.09 -0.03 0.24 

每股净资产 7.06 7.36 4.88 5.42 6.35 

每股股利 0.10 0.10 0.12 0.20 0.34 

估值比率      

PE 380.4 48.5 49.6 29.4 17.4 

PB 2.8 2.7 4.0 3.6 3.1 

EV/EBITDA 106.0 67.5 31.9 22.1 14.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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