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[Table_Main] 
步进电机龙头，稳布局稳发展 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,628 1,925 2,285 2,757 

同比（%） 10.4% 18.2% 18.7% 20.7% 

归母净利润（百万元） 166 202 242 296 

同比（%） 5.8% 21.4% 20.0% 22.4% 

每股收益（元/股） 0.52 0.48 0.58 0.71 

P/E（倍） 24.68  26.42  22.03 18.00  
      

投资要点 

 公司上半年营收增长 12.59%，净利润增长 3.76%。公司发布 2018 年
半年报，报告期内公司实现营业收入 8.93 亿元，同比增长 12.59%；
实现营业利润 0.91 亿元，较上年同期增长 8.16%；实现归属母公司净
利润 0.79 亿元，同比增长 3.76%。由于上年度公司首次公开发行股票
股本数量增加以及本年度上半年公积金转增股本（每 10 股转增 3 股）
的影响，公司 EPS0.23 元。其中第 2 季度，实现营业收入 5.16 亿元，
同比增长 23.65%，环比增长 36.51%；实现归属母公司净利润 0.56 亿
元，同比增长 7.03%，环比增长 148.15%。2 季度对应 EPS 为 0.14 元。
公司在 2017 年年报中目标 2018 年收入、利润同增 20-30%的目标，
现在看 2018Q1 收入同增 0.34%、利润下滑 3.56%低于预期，而 2018Q2

收入同增 23.65%、利润同增 7.03%明显好转，制造业市场一般旺季在
三四季度，公司下半年新产品放量与业绩进展值得期待。 

 

 分业务来看：控制电机及其驱动系统收入 6.21 亿、同增 13.56%，AGV

放量值得期待。LED 控制与驱动类收入 0.93 亿、同增 29.19%。设备
状态管理系统、电源电控、贸易类产品收入分别同增 8.07%、同降
19.68%、同降 0.93%。 

 

 毛利率与经营性数据等：公司期间费用同增 7.93%，期间费用率下滑
1.13 个百分点，毛利率同比下滑 3.20 个百分点。经营活动现金流下滑，
预收款、应收款等经营数据向好。 

 

 投资建议：我们预计公司 2018-20 年归属上市公司股东净利润
2.0/2.4/3.0 亿元，同比增长 21/20/22%，EPS 分别为 0.48/0.58/0.71 元，
我们看好 AGV 布局、订单逐步放量后将一定程度上拉动业绩，此外
公司有望 2020 年将标准化产品逐步搬迁至太仓，上海留下和伺服相
关产品与研发，逐步释放产能，为未来业绩提供支撑，公司收购步进
电机领域主要竞争对手运控电子，龙头地位凸显，因此我们给予 2018

年 33 倍 PE，对应目标价 16 元，给予买入评级。 

 

 风险提示：产能扩张不及预期，业务扩展不及预期，宏观经济波动。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.80 

一年最低/最高价 12.73/27.95 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
2249.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.22 

资产负债率(%) 23.68 

总股本(百万股) 416.00 

流通A股(百万股) 175.76  

[Table_Report] 相关研究 
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 公司上半年营收增长 12.59%，净利润增长 3.76%。公司发布 2018 年半年报，报告

期内公司实现营业收入 8.93 亿元，同比增长 12.59%；实现营业利润 0.91 亿元，较上

年同期增长 8.16%；实现归属母公司净利润 0.79 亿元，同比增长 3.76%。由于上年度

公司首次公开发行股票股本数量增加以及本年度上半年公积金转增股本（每 10 股转

增 3 股）的影响，公司 EPS0.23 元。其中第 2 季度，实现营业收入 5.16 亿元，同比

增长 23.65%，环比增长 36.51%；实现归属母公司净利润 0.56 亿元，同比增长 7.03%，

环比增长 148.15%。2 季度对应 EPS 为 0.14 元。公司在 2017 年年报中目标 2018 年

收入、利润同增 20-30%的目标，现在看 2018Q1 收入同增 0.34%、利润下滑 3.56%低

于预期，而 2018Q2 收入同增 23.65%、利润同增 7.03%明显好转，制造业市场一般旺

季在三四季度，公司下半年新产品放量与业绩进展值得期待。 

 

图表 1：公司基本情况 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 控制电机及其驱动系统收入 6.21 亿、同增 13.56%，AGV 放量值得期待。该板块产

品包括 HB、PM 步进电机，步进及无刷驱动系统、集成式智能步进伺服驱动系统、

伺服系统等，板块占公司营收比重的 70%，是公司目标成为运动控制产品供应商核

心基础。公司上半年收购运控电子、增资鸣志派博思，竞争力逐步强化，在国内市

场方面，工厂自动化和安防设备市场同比较高增长，国际市场方面，纺织机械、生

物医疗仪器和安防设备市场，也获得了较快的成长，并且公司为 SCR 阀配套的控制

电机已经开始批量交货，并在积极推进新产品，以获得更大的市场份额，上半年整

体收入 6.21 亿，同比增长 13.56%，并且 Q2 增速快于 Q1；销量 985.67 万台，同比

增长 21.56%；对应计算平均单价下滑 6%，符合制造业平稳降价趋势。我们预计该板

块业务 18-19 年仍有一定的产能瓶颈，保持 15%上下的收入增速，到 2020 年产能瓶

颈逐步解决后有望加速成长。 

 

图表 2：对外股权投资情况 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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 LED 控制与驱动类收入 0.93 亿、同增 29.19%。公司 LED 控制与驱动类产品主要包

括 LED 驱动器、智能 LED 控制系统、智能监控管理软件系统和传感器等产品及其解

决方案，板块站公司收入比重的 10%左右。该板块业务前期经历了一定的调整，重

点开发的发达国家市场增长快速，2017 年全年增速仅 2.5%，而 2018 年调整见成效，

收入 0.93 亿，同增 29.19%，销量 123.19 万台，较上年同期增长 27.32%，略超预期，

产品已经呈现规模化发展趋势，我们预计未来 3 年有望保持 20-35%的较高增长。 

 

 设备状态管理系统、电源电控、贸易类产品收入分别同增 8.07%、同降 19.68%、同

降 0.93%。其中设备状态管理系统上半年收入 0.15 亿、同增 8.07%，占公司总体收

入的 2%左右；电源电控产品收入 0.22 亿、同比下降 19.68%，占公司总体收入的 2%。

贸易类产品收入 1.22 亿、同比微降 0.93%，占公司总体收入的 14%，这一块业务主

要代理松下继电器，公司与松下关系悠久稳定，我们预计未来 3 年将保持个位数的

相对稳定发展。 

 

 

图表 3：分产品营收与销量 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 公司期间费用同增 7.93%，期间费用率下滑 1.13 个百分点，毛利率同比下滑 3.20 个

百分点。公司 2018H1 年期间费用同比增长 7.93%至 2.35 亿元，期间费用率下降 1.13

个百分点至 26.28%。其中，销售、管理、财务费用分别同比上升 9.18%、上升 15.42%、

下降 161.04%至 0.79 亿元、1.6 亿元、-0.04 亿元；费用率分别下降 0.28、上升 0.44、

下降 1.3 个百分点至 8.83%、17.90%、-0.46%。此外，公司上半年毛利率 35.11%，同

比下滑 3.20 个百分点，预计主要是由于控制电机及其驱动系统板块竞争结构加剧、

产品结构变化等因素影响。 

 

 经营活动现金流下滑，预收款、应收款等经营数据向好。2018H1 经营活动现金流量

净流出 0.53 亿元，同比去年由正转负，主要是由于库存、应收账款、经营性支出均

增加较多；投资活动现金流量净流入 1.62 亿，与去年同期-0.33 亿相比转正，主要是

因为收回投资收到的现金、收购意向金收回等；筹资活动产生现金流净额-0.63 亿，

与去年同期 7.90 亿相比大幅下滑，主要是由于报告期内银行借款减少。此外，公司

上半年销售商品取得现金 8.71 亿元，同比增长 9.01%。期末预收款项 0.08 亿元，较

年初增长 40.94%。期末应收账款 4.97 亿元，较期初增长 0.97 亿元，应收账款周转天

数上升 5.16 天至 90.35 天。期末存货 3.33 亿元，较期初上升 0.78 亿元；存货周转天

数上升 8.41 天至 91.3 天。 
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 盈利预测：我们预计公司 2018-20 年归属上市公司股东净利润 2.0/2.4/3.0 亿元，同比

增长 21/20/22%，EPS 分别为 0.48/0.58/0.71 元，我们看好 AGV 布局、订单逐步放量

后将一定程度上拉动业绩，此外公司有望 2020 年将标准化产品逐步搬迁至太仓，上

海留下和伺服相关产品与研发，逐步释放产能，为未来业绩提供支撑，公司收购步进

电机领域主要竞争对手运控电子，龙头地位凸显，因此我们给予 2018 年 33 倍 PE，

对应目标价 16 元，给予买入评级。 

 

 风险提示：产能扩张不及预期，业务扩展不及预期，宏观经济波动。 
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鸣志电器三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1751.8 1980.8 2222.0 2542.2 营业收入 1628.4 1925.4 2284.5 2757.3

  现金 500.3 543.3 691.6 473.3 营业成本 1007.4 1220.7 1457.2 1762.1

  应收款项 521.6 581.2 724.0 917.6 营业税金及附加 4.7 5.6 6.3 7.8

  存货 254.9 294.8 353.4 432.9 营业费用 144.5 163.7 189.6 223.3

  其他 475.0 561.6 453.0 718.4 管理费用 276.7 318.0 370.4 441.5

非流动资产 417.2 425.4 424.8 423.7 财务费用 14.6 -8.1 -11.1 -9.8 

  长期股权投资 1.2 1.6 1.9 2.2 投资净收益 5.5 5.8 6.0 6.3

  固定资产 145.6 153.7 153.2 152.2 其他 1.0 0.3 0.3 0.3

  无形资产 10.2 9.9 9.5 9.2 营业利润 186.9 231.6 278.5 339.1

  其他 260.2 260.2 260.2 260.2 营业外净收支 2.9 3.0 3.2 3.3

资产总计 2169.0 2406.2 2646.8 2965.9 利润总额 189.8 234.6 281.7 342.4

流动负债 478.9 569.0 634.6 744.5 所得税费用 23.7 33.0 39.8 46.4

  短期借款 142.6 118.8 128.8 130.0 少数股东损益 0.1 0.2 0.2 0.2

  应付账款 274.4 304.1 373.2 456.8 归属母公司净利润 166.0 201.5 241.7 295.8

  其他 62.0 146.1 132.6 157.7 EBIT 196.3 217.8 261.4 322.9

非流动负债 0.0 -2.5 -5.4 -9.4 EBITDA 225.6 226.0 270.0 331.9

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 0.0 -2.5 -5.4 -9.4 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 478.9 566.5 629.2 735.1 每股收益(元) 0.52 0.48 0.58 0.71

  少数股东权益 0.4 0.5 0.7 0.8 每股净资产(元) 5.28 4.42 4.85 5.36

  归属母公司股东权益 1689.7 1839.1 2017.0 2230.0 发行在外股份(百万股） 320.0 416.0 416.0 416.0

负债和股东权益总计 2169.0 2406.2 2646.8 2965.9 ROIC(%) 12.6% 10.6% 13.0% 14.0%

ROE(%) 9.8% 11.0% 12.0% 13.3%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 38.1% 36.6% 36.2% 36.1%

经营活动现金流 146.7 126.8 210.2 -128.8 EBIT Margin(%) 12.1% 11.3% 11.4% 11.7%

投资活动现金流 -546.1 -8.1 -8.0 -7.9 销售净利率(%) 10.2% 10.5% 10.6% 10.7%

筹资活动现金流 758.9 -75.8 -53.9 -81.5 资产负债率(%) 22.1% 23.5% 23.8% 24.8%

现金净增加额 344.0 42.9 148.3 -218.3 收入增长率(%) 10.4% 18.2% 18.7% 20.7%

折旧和摊销 29.3 8.2 8.6 9.0 净利润增长率(%) 5.8% 21.4% 20.0% 22.4%

资本开支 -30.3 -7.7 -7.7 -7.7 P/E 24.68 26.42 22.03 18.00

营运资本变动 -578.1 -83.0 -40.3 -433.7 P/B 2.42 2.90 2.64 2.39

企业自由现金流 -383.3 104.7 185.1 -153.3 EV/EBITDA 20.28 20.63 17.50 14.56
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