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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.20 

流通 A 股(亿股) 4.18 

52 周内股价区间(元) 12.88-52.5 

总市值(亿元) 163.66 

总资产(亿元) 33.14 

每股净资产(元) 5.91 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 鸣志电器（603728）：Q3业绩恢复向

上，看好高附加值产业长期发展  

(2022-11-03) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2022年，公司实现营收 29.6亿元，同比增长 9.1%；实现归母净利润 2.5

亿元，同比下降 11.6%；扣非归母净利润 2.3亿元，同比下降 9.4%。其中四季

度公司实现营收 8.4亿元，同比增长 17.7%；实现归母净利润 0.9亿元，同比增
长 14.8%。2023Q1 公司实现营收 6.5 亿元，同比下降 3.9%；归母净利润 0.3

亿元，同比下降 17%。 

 毛利率稳步向上，费用端短期承压。2022 年公司毛利率为 38.2%,同比增长
0.5pp，并在 2023Q1进一步提升至 38.6%。预计公司毛利率将稳步提升：①公
司更高价值量产品（空心杯 2k 元>伺服 1k 元>无刷 30 美金>步进 10 美金）占
比逐步提升；②太仓新产线自动化设备助力降本，及产能释放后的规模效应；

③公司由出售单电机向搭配更高附加值的驱动控制器发展。费用端：2022年公
司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 8.3%/20%/-0.3% ， 分 别 同 比
-0.5pp/+2.5pp/-1pp，管理费用大幅提升主要系防疫支出、人员招募等费用的支

出，预计 2023年费用端有望摊薄向下。 

 新兴产业加速布局，传统行业需求有望复苏。2022年，公司控制电机及驱动系
统板块实现收入 23.2亿元，同比增长 10.6%，毛利率为 40.6%，同比增长 1.2pp。

下游新兴产业中，工业自动化收入同增 32%、医疗设备同增 27%（其中驱动控
制类同增 39%）、光伏/锂电/半导体同增 17%、智能汽车同增 20%，未来有望
进一步提升。此外，公司传统领域如纺织、安防等有望随下游需求复苏而向上。 

 高端空心杯具备深壁垒，Tesla 人形机器人订单有望落地，打开想象空间。高端
空心杯电机主要用于工控、医疗、航空航天、半导体等，公司经过长周期、高
资金的前期投入，现已深度绑定海内外巨头，空心杯电机位居全球第一梯队、
对标海外巨头 Maxon等。公司向 Tesla 人形机器人中最核心的手指关节送样空

心杯电机，在具备可靠性的同时，相比外资更具成本优势。根据测算，目前 1

台人形机器人中空心杯电机价值量约 1.2w 元，占比约 8%，综合考虑到公司产
品技术实力及口碑等方面，我们认为该项目订单大概率会落地，公司有望随

Tesla 客户起量而带来高业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023 年-2025 年公司营业收入分别为 41.1 亿元、
58.2 亿元、66.9 亿元，公司厂房向太仓迁移，产能进一步扩大，为业绩增长提

供充足保障。此外，预计公司从 2023Q2 起费用率有望好转，伴随毛利率逐步
提升，带动净利率恢复向上，预计未来三年公司归母净利润增速分别为
63.2%/76.4%/16%，维持“持有”评级。 

 风险提示：人民币汇率上升导致海外采购成本及汇兑损失增加的风险；下游新
兴产业需求不及预期的风险；下游传统行业复苏不及预期的风险；原材料价格
上涨的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2959.96  4110.45  5823.70  6690.75  

增长率 9.05% 38.87% 41.68% 14.89% 

归属母公司净利润（百万元） 247.24  403.42  711.67  825.38  

增长率 -11.58% 63.17% 76.41% 15.98% 

每股收益EPS（元） 0.59  0.96  1.69  1.96  

净资产收益率 ROE 9.17% 13.30% 19.39% 18.96% 

PE 66  41  23  20  

PB 6.04  5.37  4.45  3.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司深耕运动控制领域多年，从单独出售电机到积极布局驱动控制器，提高整

套附加值。此外，公司多元布局下游新兴产业，伴随太仓产能逐步释放，有望为公司业绩提

供稳定增量。预计 2023-2025 年公司控制电机及其驱动系统产品销量增速分别为

38%/40%/15%，平均单价因公司更高价值量产品占比提升而年增。 

假设 2：公司各项业务毛利率稳步向上，产销率维持 98%以上。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

控制电机及其驱动系统  

产品  

收入  2321.5  3363.8  4944.8  5686.5  

增速  10.7% 44.9% 47.0% 15.0% 

毛利率  40.6% 41.5% 42.0% 42.5% 

贸易代理业务  

收入  349.8  384.8  423.2  465.6  

增速  -6.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  18.6% 18.0% 18.0% 18.0% 

LED控制与驱动产品  

收入  221.5  287.9  374.3  449.2  

增速  122.2% 30.0% 30.0% 20% 

毛利率  32.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

设备状态管理系统产品  

收入  63.9  70.3  77.3  85.1  

增速  -0.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  75.3% 75.0% 75.0% 75.0% 

其他主营业务  

收入  3.3  3.6  4.0  4.4  

增速  -95.8% 10.0% 10.0% 10% 

毛利率  61.4% 61.0% 61.0% 61.0% 

合计  

收入  2960.0  4110.5  5823.7  6690.7  

增速  9.1% 38.9% 41.7% 14.9% 

毛利率  38.2% 39.1% 39.9% 40.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2959.96  4110.45  5823.70  6690.75  净利润 249.07  406.16  715.25  829.53  

营业成本 1829.37  2503.89  3497.97  3988.94  折旧与摊销 64.03  107.32  107.32  107.32  

营业税金及附加 17.16  18.17  27.03  46.17  财务费用 -10.01  0.00  0.00  0.00  

销售费用 244.38  328.84  465.90  535.26  资产减值损失 -15.40  -15.00  -15.00  -15.00  

管理费用 374.63  822.09  1048.27  1204.33  经营营运资本变动 -346.31  -296.29  -588.97  -311.11  

财务费用 -10.01  0.00  0.00  0.00  其他  67.09  62.43  -4.28  17.74  

资产减值损失 -15.40  -15.00  -15.00  -15.00  经营活动现金流净额 8.47  264.63  214.32  628.48  

投资收益 0.00  5.00  5.00  5.00  资本支出 -187.79  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -154.13  5.00  5.00  5.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -341.92  -95.00  -95.00  -95.00  

营业利润 285.39  457.47  804.54  936.05  短期借款 294.30  -232.81  132.69  -213.69  

其他非经营损益  -0.37  -0.37  -0.43  -0.40  长期借款 -0.68  0.00  0.00  0.00  

利润总额 285.02  457.10  804.11  935.65  股权融资 20.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 35.95  50.94  88.86  106.12  支付股利 -41.99  -49.45  -80.68  -142.33  

净利润 249.07  406.16  715.25  829.53  其他  -44.13  -36.72  0.00  0.00  

少数股东损益 1.83  2.74  3.58  4.15  筹资活动现金流净额 228.48  -318.97  52.00  -356.02  

归属母公司股东净利润 247.24  403.42  711.67  825.38  现金流量净额 -54.94  -149.34  171.32  177.45  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 560.39  411.05  582.37  759.82  成长能力         

应收和预付款项 921.06  1145.62  1650.25  1914.85  销售收入增长率 9.05% 38.87% 41.68% 14.89% 

存货  748.28  1002.66  1428.80  1623.45  营业利润增长率 -6.62% 60.30% 75.87% 16.35% 

其他流动资产 128.45  106.97  151.56  174.12  净利润增长率 -11.53% 63.07% 76.10% 15.98% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  -11.89% 66.40% 61.45% 14.42% 

投资性房地产 1.28  1.28  1.28  1.28  获利能力         

固定资产和在建工程 693.60  697.96  702.33  706.69  毛利率 38.20% 39.08% 39.94% 40.38% 

无形资产和开发支出 636.78  626.21  615.64  605.08  三费率 20.57% 28.00% 26.00% 26.00% 

其他非流动资产 175.70  174.59  173.47  172.35  净利率 8.41% 9.88% 12.28% 12.40% 

资产总计 3865.54  4166.34  5305.70  5957.65  ROE 9.17% 13.30% 19.39% 18.96% 

短期借款 313.81  81.00  213.69  0.00  ROA 6.44% 9.75% 13.48% 13.92% 

应付和预收款项 641.73  872.72  1228.22  1398.46  ROIC 10.39% 14.55% 21.33% 21.11% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  11.47% 13.74% 15.66% 15.59% 

其他负债 193.26  158.43  175.03  183.23  营运能力         

负债合计 1148.79  1112.14  1616.94  1581.69  总资产周转率 0.83  1.02  1.23  1.19  

股本  420.06  420.06  420.06  420.06  固定资产周转率 6.15  6.86  11.56  16.39  

资本公积 800.12  800.12  800.12  800.12  应收账款周转率 4.55  4.98  5.07  4.61  

留存收益 1492.77  1846.75  2477.73  3160.78  存货周转率 2.67  2.83  2.85  2.61  

归属母公司股东权益 2711.17  3045.87  3676.86  4359.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.19% — — — 

少数股东权益 5.58  8.32  11.90  16.05  资本结构         

股东权益合计 2716.75  3054.20  3688.76  4375.95  资产负债率 29.72% 26.69% 30.48% 26.55% 

负债和股东权益合计 3865.54  4166.34  5305.70  5957.65  带息债务/总负债 27.32% 7.28% 13.22% 0.00% 

     流动比率 2.28  2.68  2.54  3.05  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.56  1.67  1.59  1.94  

EBITDA 339.41  564.79  911.86  1043.37  股利支付率 16.98% 12.26% 11.34% 17.24% 

PE 66.19  40.57  23.00  19.83  每股指标         

PB 6.04  5.37  4.45  3.75  每股收益 0.59  0.96  1.69  1.96  

PS 5.53  3.98  2.81  2.45  每股净资产 6.45  7.25  8.75  10.38  

EV/EBITDA 47.05  28.09  17.36  14.80  每股经营现金 0.02  0.63  0.51  1.50  

股息率 0.26% 0.30% 0.49% 0.87% 每股股利 0.10  0.12  0.19  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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