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[Table_Main] 
H1 业绩短期承压，医疗领域布局打开成长空

间 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,250 2,268  2,512  2,803  

同比（%） 0.0% 0.8% 10.8% 11.6% 

归母净利润（百万元） 230 277  333  393  

同比（%） 14.9% 20.2% 20.4% 18.1% 

每股收益（元/股） 0.89 1.07  1.28  1.52  

P/E（倍） 23.95 19.93  16.56  14.03  
     

 

事件：8 月 27 日公司发布业绩中报，上半年实现收入 10.63 亿元，同比

-12.18%；归母净利润 1.33 亿元，同比+12.40%；扣非归母净利 1.24 亿元，

同比+16.70%。 

投资要点 
 疫情影响下业绩短期承压，医疗组件收入逆势上升 

分行业来看，公司空调电机及组件/洗衣机电机及组件/冰箱电机及组
件/汽车零部件/医疗组件收入分别为 4.0 亿元/1.7 亿元/1.0 亿元/0.6亿元/0.6

亿元，同比-24.57%/-26.43% /+6.91%/-9.47%/+81.67%。受疫情影响，下游
白电及汽车行业需求承压，导致公司相关领域产品收入下降。但报告期内
公司加速高端医疗仪器用丝杆电机、音圈电机的市场推广，医疗电机及组
件业务实现大幅增长。 

 产线自动化成效显著，盈利能力稳定提升 

H1 毛利率 28.81%，同比+4.74pct，预计主要原因为：1）产线自动化
程度提升。截止报告期末公司组件的生产自动化率已超过 80%，公司自动
化工程中心自主研发新增的 11 条全自动化装配生产线于 2018 年底陆续投
入后，自动化产线利用率达到了 90%以上，节约了大量的用工需求，人工
成本得到进一步下降。2）原材料价格相对稳定，新产品逐步量产，降低
平均成本。 

H1 净利率 13.06%，同比+3.21pct。期间费用率 12.72%，同比-0.59pct，
其中管理费用率（含研发费用）、销售费用率、财务费用率分别为
11.02%/2.68%/-0.98%，同比+0.48pct/-0.47pct /-0.6pct，整体费用管控良好。 

 资金回笼较好，现金流大幅改善 

H1 经营现金流量净额 5.18 亿元，同比+211.25%，主要是公司销售货
款回笼控制较好以及应收票据贴现所致，H1 应收票据 1.58 亿元，较去年
同期减少 1.48 亿元。预收账款 0.14 亿元，同比+75%。 

 多元化布局打开成长空间，创新成就行业隐形冠军 

家电领域是公司传统优势领域，公司与格力、美的等下游国内外知名
家电企业保持了稳定合作关系。随着家电行业进入成熟期，行业呈集中化
趋势，战略核心厂商增速略高于家电行业整体增速，公司通过组件化发展
方式，有望提升在战略客户中的占比，从而实现更深层次的绑定、提升产
品利润率。同时，公司围绕“多应用领域”战略，通过设立合资公司、外
延并购等方式加速在汽车、医疗健康领域的布局，2014 年公司家电领域收
入占比为 79%，2019 年已下降至 68%。通过切入高增长的优质赛道，有
望进一步打开公司成长空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司  2020-2022 年净利润分别为
2.77/3.33/3.93 亿，对应 PE 为 20/17/14，维持“增持”评级。 

 风险提示：海外疫情持续影响，新领域拓展不及预期，产品研发速度不
及预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.26 

一年最低/最高价 13.20/21.68 

市净率(倍) 2.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
2608.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.07 

资产负债率(%) 29.20 

总股本(百万股) 259.37 

流通A股(百万股) 122.70  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：H1 实现收入 10.63 亿元，同比-12.18%  图 2：H1 实现归母净利润 1.33 亿元，同比+12.40% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 3：H1 毛利率/净利率分别为 28.81%/13.06%，同比

+2.33pct/+2.77pct 
 图 4：H1 费用率 12.72%，同比-0.59pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：H1 经营现金流量净额 5.18 亿元，同比+211.25%  图 6：H1 预收账款 0.14 亿元，同比+75% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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江苏雷利三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2672  2629  2731  2916    营业收入 2250  2268  2512  2803  

  现金 1003  1241  1248  1290    减:营业成本 1654  1615  1772  1967  

  应收账款 970  808  895  998       营业税金及附加 15  18  18  20  

  存货 432  398  413  431       营业费用 79  68  75  84  

  其他流动资产 267  182  176  197         管理费用 270  252  266  283  

非流动资产 559  714  856  984       财务费用 -19  -16  -19  -19  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -2  -3  -3  -3  

  固定资产 263  423  570  702    加:投资净收益 11  11  10  11  

  在建工程 38  65  74  76       其他收益 -0  -20  -20  -20  

  无形资产 93  91  89  86    营业利润 264  325  392  462  

  其他非流动资产 109  109  109  109    加:营业外净收支  -1  -1  -1  -1  

资产总计 3231  3343  3587  3900    利润总额 264  325  391  461  

流动负债 845  757  761  790    减:所得税费用 32  39  47  56  

短期借款 28  0  0  0       少数股东损益 1  9  10  12  

应付账款 695  641  655  673    归属母公司净利润 230  277  333  393  

其他流动负债 122  116  106  117    EBIT 330  298  363  432  

非流动负债 44  44  44  44    EBITDA 373  341  424  513  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 44  44  44  44    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 889  802  805  834    每股收益(元) 0.89  1.07  1.28  1.52  

少数股东权益 24  30  37  46    每股净资产(元) 8.94  9.68  10.58  11.64  

归属母公司股东权益 2318  2512  2745  3020    

发行在外股份(百万

股) 259  259  259  259  

负债和股东权益 3231  3343  3587  3900    ROIC(%) 12.8% 14.3% 20.8% 21.4% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 11.0% 12.1% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.5% 28.8% 29.4% 29.8% 

经营活动现金流 283  545  309  369    销售净利率(%) 10.3% 12.6% 13.7% 14.5% 

投资活动现金流 199  -196  -202  -209  

 

资产负债率(%) 27.5% 24.0% 22.4% 21.4% 

筹资活动现金流 -135  -111  -100  -118    收入增长率(%) 0.0% 0.8% 10.8% 11.6% 

现金净增加额 350  238  7  42    净利润增长率(%) 14.9% 20.2% 20.4% 18.1% 

折旧和摊销 43  43  61  81   P/E 23.95  19.93  16.56  14.03  

资本开支 -131  -196  -202  -209   P/B 2.38  2.20  2.01  1.83  

营运资本变动 323  220  -92  -113   EV/EBITDA 17.16  18.55  14.90  12.37  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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