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[Table_Main] 
业绩符合预期，运控新星起航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 663 976 1462 2001 

同比（%） 11.2% 47.2% 49.7% 36.9% 

归母净利润（百万元） 108 201 300 413 

同比（%） 31.9% 81.1% 48.7% 37.9% 

每股收益（元/股） 0.52 0.97 1.44 1.99 

P/E（倍） 82.19 43.93 29.52 21.41 
      

投资要点 

 业绩预增 58%~95%，符合预期。公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020

年收入 9.3-10 亿，同比+40.2%~50.8%，归母净利润 1.7~2.1 亿，同比
+58.0%~95.2%。其中按区间中值测算，Q4 收入 2.7 亿，同比+53.7%，
利润 0.46 亿，同比+24.3%（19Q4 基数提升），业绩增长符合预期。 

 工控行业 Q4 延续 Q3 高景气，先进制造需求仍旺盛、基建相关行业持
续回暖。Q3 下游先进制造机器人（+25%）、半导体（+22%）、电池（+22%）、
物流（+19%）等行业高增长，冶金（+29%）、市政（+17%）、石化（+6%）
等传统行业持续回暖；Q4 不改行业周期向上趋势，10-12 月宏观 PMI 为
51.4/52.1/51.9，11 月创新高，维持在高景气区间；制造业固投持续收窄，
中观工业机器人、机床销售延续高增，微观国内外工控企业订单持续向
好。分产品来看先进制造相关的伺服、小型 PLC 快速增长。 

 新产品、新行业 20 年贡献增量，预计步进、控制卡高增，交流伺服接
近翻番。公司新品 L7 系列交流伺服、总线控制产品今年快速增长，产
品及解决方案在 5G、半导体、光伏等先进制造行业成功应用、并快速
成长，同时传统优势行业 3C、雕刻、喷印等行业快速复苏，Q4 订单维
持高增长，全年来看步进、控制卡增速预计高增，交流伺服接近翻番，
低压伺服上半年承压、下半年改善。叠加毛利率改善、费用率下降，全
年利润大幅增长。 

 新品持续迭代，开启新一轮成长。20 年工博会公司发布了 L8 系列高端
交流伺服系统、PMC600 系列中型 PLC 运动控制器等新品，运动控制产
品平台全面升级，交流伺服和控制类产品有望加速增长，今年是发轫之
始，明后年有望持续提升份额。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别 2.01

亿、3.00 亿、4.13 亿，同比分别+81.1%/+48.7%/+37.9%，对应现价 PE

分别 44x、30x、21x，给予目标价 57.6 元，对应 21 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) 42.52 

一年最低/最高价 11.76/56.98 

市净率(倍) 8.38 

流通A股市值(百万

元) 
2392.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.07 

资产负债率(%) 16.48 

总股本(百万股) 208.00 

流通 A 股(百万股) 52.00  

[Table_Report] 相关研究 
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服新品起航》2020-08-26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

业绩预增 58%~95%，符合预期。公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年收入 9.3-

10 亿，同比+40.2%~50.8%，归母净利润 1.7~2.1 亿，同比+58.0%~95.2%。其中按区间中

值测算，Q4 收入 2.7 亿，同比+53.7%，利润 0.46 亿，同比+24.3%（19Q4 基数提升），

业绩增长符合预期。 

 

工控行业 Q4 延续 Q3 高景气，先进制造需求仍旺盛、基建相关行业持续回暖。Q3

下游先进制造机器人（+25%）、半导体（+22%）、电池（+22%）、物流（+19%）等行业

高增长，冶金（+29%）、市政（+17%）、石化（+6%）等传统行业持续回暖；Q4 不改行

业周期向上趋势，10-12 月宏观 PMI 为 51.4/52.1/51.9，11 月创新高，维持在高景气区

间；制造业固投持续收窄，中观工业机器人、机床销售延续高增，微观国内外工控企业

订单持续向好。分产品来看先进制造相关的伺服、小型 PLC 快速增长。 

图 2：工控行业分季度增速 

 
数据来源：MIR，东吴证券研究所 

 

图 3：工控行业分产品增速 

 

 

数据来源：MIR，东吴证券研究所 

新产品、新行业 20 年贡献增量，预计步进、控制卡高增，交流伺服接近翻番。公

图 1：分季度经营情况测算（按中值） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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司新品 L7 系列交流伺服、总线控制产品今年快速增长，产品及解决方案在 5G、半导体、

光伏等先进制造行业成功应用、并快速成长，同时传统优势行业 3C、雕刻、喷印等行业

快速复苏，Q4 订单维持高增长，全年来看步进、控制卡增速预计高增，交流伺服接近翻

番，低压伺服上半年承压、下半年改善。叠加毛利率改善、费用率下降，全年利润大幅

增长。 

新品持续迭代，开启新一轮成长。20 年工博会公司发布了 L8 系列高端交流伺服系

统、PMC600 系列中型 PLC 运动控制器等新品，运动控制产品平台全面升级，交流伺服

和控制类产品有望加速增长，今年是发轫之始，明后年有望持续提升份额。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022年归母净利润分别 2.01亿、3.00亿、

4.13 亿，同比分别+81.1%/+48.7%/+37.9%，对应现价 PE 分别 44x、30x、21x，给予目标

价 57.6 元，对应 21 年 40 倍 PE，维持"买入"评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

雷赛智能三大财务预测表 

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 583  944  1,385  1,776    营业收入 663  976  1,462  2,001  

  现金 188  407  555  760    减:营业成本 382  535  799  1,085  

  应收款项 211  258  443  517       营业税金及附加 5  10  12  16  

  存货 148  237  338  442       营业费用 65  88  124  166  

  其他流动资产 36  43  48  57         管理费用 123  167  246  324  

非流动资产 201  459  766  1,034       财务费用 0  -8  -0  15  

  长期股权投资 77  97  118  139    加:投资净收益 3  2  3  3  

  固定资产 97  165  283  416     其他收益 23  20  25  30  

  无形资产 18  63  104  141    营业利润 121  211  313  433  

  其他非流动资产 6  6  4  3    加:营业外净收支 0  10  15  20  

资产总计 783  1,403  2,151  2,810    利润总额 121  221  328  452  

流动负债 153  58  501  739    减:所得税费用 8  15  23  32  

  短期借款 10  10  452  678       少数股东损益 6  4  5  8  

应付账款 107  0  0  0    归属母公司净利润 108  201  300  413  

其他流动负债 36  48  49  61    EBIT 116  212  328  467  

非流动负债 10  10  10  10    EBITDA 125  229  357  512  

  长期借款 0  0  0  0           

其他非流动负债 10  10  10  10                                                                               

负债总计 163  68  510  749    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 20  24  29  37    每股收益(元) 0.52  0.97  1.44  1.99  

归属母公司股东权益 601  1,311  1,611  2,024    每股净资产(元) 2.89  6.31  7.75  9.73  

负债和股东权益总计 783  1,403  2,151  2,810  

  

发行在外股份(百万

股） 

156  208  208  208  

    

 

   ROIC(%) 

30.6% 23.9% 21.8% 23.9% 

                                                                           ROE(%) 18.3% 15.4% 18.6% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.3% 45.2% 45.4% 45.8% 

经营活动现金流 73  -30  36  299    销售净利率(%) 16.2% 20.6% 20.5% 20.6% 

投资活动现金流 -12  -270  -330  -306   资产负债率(%) 20.8% 4.8% 23.7% 26.7% 

筹资活动现金流 12  518  0  -15    收入增长率(%) 11.2% 47.2% 49.7% 36.9% 

现金净增加额 73  218  -294  -21    净利润增长率(%) 31.9% 81.1% 48.7% 37.9% 

折旧和摊销 8  17  29  45   P/E 82.19  43.93  29.52  21.41  

资本开支 24  237  287  247   P/B 14.73  6.74  5.49  4.37  

营运资本变动 -63  -239  -291  -174   EV/EBITDA 69.74  37.04  24.62  17.22  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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