
鸣志电器（603728）三季报点评 

        证券研究报告·公司研究·电机 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
增长提速、盈利能力改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,058 2,303 2,675 3,251 

同比（%） 8.7% 11.9% 16.2% 21.5% 

归母净利润（百万元） 175 223 309 409 

同比（%） 4.7% 27.5% 38.7% 32.4% 

每股收益（元/股） 0.42 0.54 0.74 0.98 

P/E（倍） 47.85 37.54 27.06 20.43      
 

投资要点 

 Q3 收入+12.06%、净利润+17.79%，剔除汇兑影响 Q3 单季利润+40%

以上。公司 Q1-3 实现营收 15.92 亿元，同比+5.10%；归母净利润 1.42

亿元，同比+10.38%。其中 2020Q3 营收 6.04 亿元，同比+12.06%，环
比+3.56%；归母净利润 0.63 亿元，同比+17.97%，环比-3.87%。Q3 因
美元汇率变动带来大额财务费用，Q3 单季财务费用 1442 万、19Q3 为
-448 万，20Q1、Q2 分别-175 万、123 万，剔除该影响，假设 20Q3 财
务费用为 0，则 Q1-3 净利润同比+21.6%、Q3 净利润同比+45.2%。 

 控制电机 Q3 继续提速，医疗、服务机器人亮眼；LED 目前仍有压力。
医疗仪器、移动服务机器人是公司今年的增长亮点，上半年增速分别达
到 53%、36%，Q3 仍在增长快车道；同时 Q3 制造业资本开支有所恢复，
此前下滑的纺织机械、舞台灯光、安防设备等行业需求，Q3 继续改善，
预计 Q4 继续恢复。LED 控制与驱动受疫情影响，城市建设、景观照明
等项目投入受到一定限制，预计 Q3 仍有一定压力，后续公司将继续聚
焦提升产品性能、提升市场定位等，盈利能力有望得到优化。 

 高端产品占比提升，毛利率快速改善，随着产能向太仓转移毛利率仍有
改善空间。今年应用于医疗等行业的高端产品品类空心杯、无槽无刷电
机快速起量，高附加值产品占比提升，带来毛利率快速改善。Q1-3 毛
利率为 40.70%，同比上升 2.74pct，Q3 毛利率 42.24%，同比上升 3.84pct，
环比上升 2.11pct。明年起太仓、越南等地工厂有望逐步启用，扩充产能
的同时，有望进一步降低成本，毛利率仍有进一步优化空间。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 2.23 亿、3.09

亿、4.09 亿，同比分别+27.5%、+38.7%、+32.4%，对应现价 PE 分别
38 倍、27 倍、20 倍，给予目标价 29.6 元，对应 2021 年 40 倍 PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.09 

一年最低/最高价 10.11/22.70 

市净率(倍) 3.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
8357.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 21.07 

总股本(百万股) 416.00 

流通A股(百万股) 416.00  
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Q3 收入+12.06%、净利润+17.79%，剔除汇兑影响 Q3 单季利润+40%以上。公司

Q1-3 实现营收 15.92 亿元，同比+5.10%；归母净利润 1.42 亿元，同比+10.38%。其中

2020Q3营收6.04亿元，同比+12.06%，环比+3.56%；归母净利润0.63亿元，同比+17.97%，

环比-3.87%。Q3 因美元汇率变动带来大额财务费用，Q3 单季财务费用 1442 万、19Q3

为-448 万，20Q1、Q2 分别-175 万、123 万，剔除该影响，假设 20Q3 财务费用为 0，则

Q1-3 净利润同比+21.6%、Q3 净利润同比+45.2%。 

表 1：鸣志电器三季报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1-3 收入 15.92 亿元，同比+5.10%    图 2：Q1-3 归母净利润 1.42 亿元，同比+10.38% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

控制电机 Q3 继续提速，医疗、服务机器人亮眼；LED 目前仍有压力。医疗仪器、

移动服务机器人是公司今年的增长亮点，上半年增速分别达到 53%、36%，Q3 仍在增

长快车道；同时 Q3 制造业资本开支有所恢复，此前下滑的纺织机械、舞台灯光、安防

设备等行业需求，Q3 继续改善，预计 Q4 继续恢复。LED 控制与驱动受疫情影响，城

市建设、景观照明等项目投入受到一定限制，预计 Q3 仍有一定压力，后续公司将继续

聚焦提升产品性能、提升市场定位等，盈利能力有望得到优化。 

高端产品占比提升，毛利率快速改善，随着产能向太仓转移毛利率仍有改善空间。

今年应用于医疗等行业的高端产品品类空心杯、无槽无刷电机快速起量，高附加值产品

鸣志电器 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 15.92 15.15 5.1% 6.04 5.39 12.1% 5.83 3.6%

毛利率 40.70% 37.96% 2.74pct 42.24% 38.40% 3.84pct 40.13% 2.11pct

营业利润 1.65 1.43 15.2% 0.74 0.62 18.7% 0.74 -0.3%

利润总额 1.66 1.43 15.8% 0.75 0.62 20.0% 0.74 0.6%

归属母公司净利润 1.42 1.29 10.4% 0.63 0.53 18.0% 0.65 -3.9%

扣非归母净利润 1.33 1.17 13.1% 0.60 0.50 20.1% 0.60 0.2%

归母净利率 8.91% 8.48% 0.43pct 10.36% 9.84% 0.52pct 11.16% -0.80pct

股本 4.16 4.16 - 4.16 4.16 - 4.16 -

EPS 0.34 0.31 10.4% 0.15 0.13 18.0% 0.16 -3.9%
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占比提升，带来毛利率快速改善。Q1-3 毛利率为 40.70%，同比上升 2.74pct，Q3 毛利

率 42.24%，同比上升 3.84pct，环比上升 2.11pct。明年起太仓、越南等地工厂有望逐步

启用，扩充产能的同时，有望进一步降低成本，毛利率仍有进一步优化空间。 

图 3：Q1-3 毛利率、净利率同比+2.74、+0.43pct   图 4：Q3 毛利率、净利率同比+3.84、+0.52pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

费用、费用率均有小幅提升。公司 2020Q1-3 费用同比增长 12.47%至 6.02 亿元，期

间费用率上升 2.47 个百分点至 37.78%。其中，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分

别同比下降 0.12%、上升 9.88%、上升 20.86%、上升 505.77%至 1.42 亿元、4.46 亿元、

1.14 亿元、0.14 亿元；费用率分别下降 0.46、上升 1.84、上升 0.93、上升 1.1 个百分点

至 8.89%、28.02%、7.17%、0.87%。Q3，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同

比-0.21%/+11.40%/+27.62%/-421.45%，费用率分别为 8.18%/20.32%/7.21%/2.39%。 

图 5：Q1-3 期间费用 6.02 亿元，同比+12.47%     图 6：Q3 期间费用率 30.88%，同比+3.02pct   

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

经营性现金流大幅改善。Q1-3 经营活动现金流量净流入 2.72 亿元，同比增长 97.24%，

主要来自应收账款改善、付款条件优化、五险一金个人部分延期缴纳等；销售商品取得

现金 16.71 亿元，同比增长 4.17%。期末预收款项 0.05 亿元，较期初下降 68.44%。期末

应收账款 4.31 亿元，较期初减少 0.09 亿元，应收账款周转天数下降 4.87 天至 73.78 天。

期末存货 3.53 亿元，较期初上升 0.32 亿元；存货周转天数上升 10.26 天至 96.37 天。 
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图 7：Q1-3 经营活动现金流量净流入 2.72 亿元，同比

+97.24% 
 图 8：Q1-3 期末预收款项 0.05 亿元，较期初-68.44% 

 

 

 

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 9：Q1-3 期末存货 3.53 亿元，较期初+0.32 亿元   图 10：Q1-3 期末应收账款 4.31 亿元，较期初-0.09 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 2.23 亿、3.09 亿、4.09

亿，同比分别+27.5%、+38.7%、+32.4%，对应现价 PE 分别 38 倍、27 倍、20 倍，给予

目标价 29.6 元，对应 2021 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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鸣志电器三大财务预测表 

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 1,643 1,820 2,125 2,601   营业收入 2,058 2,303 2,675 3,251 

  现金 686 706 864 1,003   减:营业成本 1,279 1,376 1,562 1,876 

  应收账款 439 531 596 774      营业税金及附加 6 7 8 10 

  存货 321 384 417 545      营业费用 187 207 241 293 

  其他流动资产 196 199 249 280        管理费用 269 456 522 629 

非流动资产 1,008 1,002 1,005 1,026      财务费用 -3 17 8 -1 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -12 0 0 0 

  固定资产 251 245 243 254   加:投资净收益 5 7 8 9 

  在建工程 49 40 34 31      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 104 113 124 138   营业利润 193 246 342 454 

  其他非流动资产 604 604 604 603   加:营业外净收支  -0 1 1 0 

资产总计 2,651 2,821 3,130 3,627   利润总额 193 247 343 454 

流动负债 625 591 624 735   减:所得税费用 18 25 34 45 

短期借款 174 174 174 174      少数股东损益 -0 0 0 -0 

应付账款 260 328 339 462   归属母公司净利润 175 223 309 409 

其他流动负债 192 89 111 99   EBIT 183 237 330 437 

非流动负债 16 16 16 16   EBITDA 237 292 394 513 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 16 16 16 16   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 641 606 640 750   每股收益(元) 0.42 0.54 0.74 0.98 

少数股东权益 1 1 1 1   每股净资产(元) 4.83 5.32 5.98 6.91 

归属母公司股东权益 2,009 2,214 2,489 2,876   

发行在外股份(百万

股) 416 416 416 416 

负债和股东权益 2,651 2,821 3,130 3,627   ROIC(%) 7.3% 8.9% 11.1% 12.9% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 10.1% 12.4% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.9% 40.3% 41.6% 42.3% 

经营活动现金流 212 184 258 248   销售净利率(%) 8.5% 9.7% 11.5% 12.6% 

投资活动现金流 20 -42 -59 -88 

 

资产负债率(%) 24.2% 21.5% 20.4% 20.7% 

筹资活动现金流 -1 -121 -42 -21   收入增长率(%) 8.7% 11.9% 16.2% 21.5% 

现金净增加额 239 21 157 139   净利润增长率(%) 4.7% 27.5% 38.7% 32.4% 

折旧和摊销 54 55 64 76  P/E 47.85 37.54 27.06 20.43 

资本开支 147 -6 3 21  P/B 4.16 3.77 3.36 2.91 

营运资本变动 -25 -104 -115 -226  EV/EBITDA 33.50 26.73 19.42 14.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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