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[Table_Main] 2021 年中报点评：聚焦重点行业和客户，业
绩增长符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 946  1,383  1,950  2,638  

同比（%） 42.7% 46.1% 41.0% 35.3% 

归母净利润（百万元） 176  291  417  576  

同比（%） 66.1% 62.6% 43.5% 37.9% 

每股收益（元/股） 0.58  0.96  1.38  1.91  

P/E（倍） 57.92  35.06  24.43  17.71  

     
 

投资要点 

 2021H1 收入同比+48%、归母净利润同比+42%，符合市场及我们的预

期。上半年实现营收 6.44 亿元，同增 47.98%；实现归母净利润 1.32 亿

元，同增 41.64%。考虑 2020Q2 口罩机等基数较高，且今年加码研发投

入、Q2 研发费用增长 0.15 亿元以上，故业绩符合市场及我们的预期。 

 产品结构变化影响毛利率、研发费用上升影响净利率。2021H1 毛利率

为 42.59%，同比下降 1.80pct；归母净利率为 20.47%，同比下降 0.92pct。

去年同期口罩机等需求带来控制类产品占比较高，导致去年同期毛利率

较高；今年 H1 伺服系统增长 88%、而毛利率约 34.7%，拉低整体毛利

率。此外，今年公司研发人员大量扩张，2021Q2 研发费用同比+73%，

使得净利率下降较毛利率更多。 

 “聚焦重点行业和客户”策略成效初显，交流伺服、总线控制类产品拉

动快速增长，1）伺服 2021H1 营收 1.66 亿元，同比+88%，低压伺服 0.34

亿元、同比+60%，交流伺服 1.32 亿元、同比接近翻番。低压伺服方面，

喷绘、AGV 设备带动较快增长；交流伺服方面，新产品 L7/L8 系列表

现良好，持续进口替代。下游来看，伺服在巩固传统的电子、3C、特种

机床行业的同时，在机器人、新能源、物流等新兴市场取得突破性进展，

我们预计伺服业务全年有望维持翻倍左右增长。2）控制类产品 2021H1

收入 1.0 亿元，同比+35.9%，一方面运动控制卡稳步增长，另一方面小

型/中型 PLC 等新产品高速增长，考虑 2020Q2 控制类产品基数较高（口

罩机影响），我们预计 2021 年该业务同比增速维持 30-40%。3）步进

系统：2021H1 步进系统收入 3.2 亿元，同比+37.8%，高增主要来自高

端总线型步进系统和闭环步进系统的较快增长，我们预计全年继续维持

30-40%的较快增长。 

 聚焦战略性行业与客户，推进流程型组织变革。公司 2021 年将重点挖

掘 3C 电子、光伏、锂电、物流、特种机床等新兴行业，打造有市场竞

争力的行业解决方案队伍；同时公司将继续推进流程型组织变革，提升

和改革营销体系。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司今年拟大幅增加研发投入，小幅下调公

司 2021-23 年归母净利润至 2.91 亿元（-0.34 亿元）、4.17 亿元（-0.54 亿

元）、5.76 亿元（-0.79 亿元），同比分别+62.6%、+43.5%、+37.9%，工

控行业景气度仍较高、公司国产替代进程加速，给予目标价 48.3 元，对

应 2022 年 35 倍 PE，“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.80 

一年最低/最高价 24.25/40.45 

市净率(倍) 9.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
5320.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 29.58 

总股本(百万股) 301.60 

流通 A 股(百万

股) 

157.41 
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2021H1 收入同比+48%、归母净利润同比+42%，符合市场及我们的预期。2021H1

实现营业收入 6.44 亿元，同比增长 47.98%；实现归属母公司净利润 1.32 亿元，同比增

长 41.64%。其中 2021Q2 实现营业收入 3.45 亿元，同比增长 28.83%，环比增长 15.24%；

实现归属母公司净利润 0.7 亿元，同比增长 8.12%，环比增长 13.60%。考虑 2020Q2 口

罩机等带来基数较高，且今年加码研发投入、2021Q2 研发费用绝对值增长 0.15 亿元以

上，上半年经营业绩符合市场及我们的预期。 

表 1：雷赛智能 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：2021H1 收入 6.44 亿元，同比+47.98%  图 2：2021H1 归母净利润 1.32 亿元，同比+41.64% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

产品结构变化影响毛利率、研发费用上升影响净利率。2021H1 毛利率为 42.59%，

同比下降 1.80pct，Q2 毛利率 43.15%，同比下降 2.42pct，环比上升 1.21pct；2021H1 归

母净利率为 20.47%，同比下降 0.92pct，Q2 归母净利率 20.33%，同比下降 3.89pct，环

比下降 0.29pct。去年同期口罩机等需求带来控制类产品占比较高，而控制类产品毛利率

高达 70%以上，因此去年同期毛利率较高；2021H1 伺服系统增长 88%、而毛利率约 34.7%，

远低于控制类产品，因此整体毛利率有所下降。分产品来看，控制类、步进、伺服毛利

率分别 70.1%/44.1%/34.7%，同比分别-2.0pct/-0.03pct/+0.6pct，基本维持稳定。此外，今

年公司研发人员大量扩张，2021Q2 研发费用 3656 万元，同比+73%，使得净利率下降较

毛利率更多。 

雷赛智能 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比

营业收入（亿元） 6.44 4.35 48.0% 3.45 2.68 28.8% 2.99 15.2%

毛利率 42.6% 44.4% -1.8pct 43.1% 45.6% -2.4pct 41.9% 1.2pct

营业利润（亿元） 1.51 1.07 40.8% 0.80 0.75 7.4% 0.71 13.7%

利润总额（亿元） 1.51 1.07 40.8% 0.80 0.75 7.4% 0.71 13.6%

归属母公司净利润（亿元） 1.32 0.93 41.6% 0.70 0.65 8.1% 0.62 13.6%

扣非归母净利润（亿元） 1.23 0.86 43.1% 0.65 0.61 7.4% 0.58 11.8%

归母净利率 20.5% 21.4% -0.9pct 20.3% 24.2% -3.9pct 20.6% -0.3pct

股本（亿股） 3.02 2.08 - 3.02 2.08 - 2.08 -

EPS（元/股） 0.44 0.45 -2.3% 0.23 0.31 -25.4% 0.30 -21.7%
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-1.8、-0.92pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-2.42、-3.89pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2021Q2 行业同增 28%、今年先进制造高增+出口需求较好，我们预计下半年工控

需求景气度仍高，明后年先进制造行业持续有结构性增长的机会。去年疫情以来工控行

业进入复苏轨道；进入 2021 年以来，一方面先进制造锂电、光伏、电子 3C、半导体、

物流、机床等先进制造行业资本开支高速增长；另一方面，出口超预期带来纺织、印刷

包装等行业需求也快速增长。2021Q1/Q2 OEM 型市场同比增速高达 53.4%/28.1%，行业

需求持续向好，全年行业需求同比增速我们预计仍在 10%以上。分产品来看，先进制造

需求带动下，2021Q2 伺服/变频/小型 PLC 增速分别+35.7%/+19.0%/+32.0%。 

图 5：工控行业分下游同比增速 

 
数据来源：MIR，东吴证券研究所 
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图 6：工控行业分产品同比增速 

 
数据来源：MIR，东吴证券研究所 

“聚焦重点行业和客户”策略成效初显，交流伺服、总线控制类产品拉动快速增

长，1）伺服：2021H1 伺服销售 1.66 亿元，同比+88%，拆分来看传统产品低压伺服

0.34 亿元，同比+60%，交流伺服 1.32 亿元，同比接近翻番。低压伺服方面，喷绘设备

恢复性增长、AGV 设备行业突破带动较快增长；交流伺服方面，新产品 L7/L8 系列表

现良好，产品稳定性、附加值提升，持续进口替代，从下游结构看，伺服系统产品在

巩固传统的电子、3C、特种机床行业的同时，在机器人、光伏、锂电、物流等新兴市

场取得突破性进展，“聚焦行业和客户”的策略成效初显，我们预计伺服业务全年有望

维持翻倍左右增长。 

2）控制类产品：2021H1 公司控制类产品收入 1.0 亿元，同比+35.9%，其中一方

面运动控制卡稳步增长，另一方面近两年推出的小型运动控制 PLC、中型运动控制

PLC、IO 模块等新产品高速增长，考虑去年 Q2 控制类产品基数较高（口罩机影响）、

我们预计全年控制类产品增速维持 30-40%较快增长。 

3）步进系统：2021H1 公司步进系统收入 3.2 亿元，同比+37.8%，高增主要来自

高端总线型步进系统和闭环步进系统的较快增长，公司通过优化算法和新增功能，提

升了闭环步进的产品附加值和竞争力，市占率进一步提升，我们预计全年继续维持 30-

40%的较快增长。 

聚焦战略性行业与客户，推进流程型组织变革。公司上市以来管理体系不断优

化，2021 年将重点挖掘 3C 电子、光伏、锂电、物流、特种机床等新兴行业，打造有

市场竞争力的行业解决方案队伍；同时公司将继续推进流程型组织变革，提升和改革

营销体系，建立以“战略导向和目标协同”的集团协同体，完善“劳动创造和价值分

配挂钩”的薪酬管理体系，调动所有人才为客户和公司创造价值的积极性、主动性、

和创造力。 

费用率总体下降，但研发费用 2021Q2 显著增长。公司 2021H1 费用同比增长

41.06%至 1.35 亿元，期间费用率下降 1.03 个百分点至 21.01%。其中，销售、管理
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（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 43.26%、上升 41.61%、上升 68.98%、下降

100.12%至 0.42 亿元、0.97 亿元、0.63 亿元、-0.03 亿元；费用率同比分别下降 0.21、

下降 0.68、上升 1.22、下降 0.14 个百分点至 6.48%、15.07%、9.79%、-0.53%。

2021Q2，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+38.04%/+43.76%/+73.05%/+6.39%，费用率分别为 6.47%/15.51%/10.60%/-0.56%。 

图 7：2021H1 期间费用 1.35 亿元，同比+41.06%  图 8：2021H1 期间费用率 21.01%，同比-1.03pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流稳健，存货、应收款增长。2021H1 经营活动现金流量净流入 0.71 亿元，同

比增长 135.75%，其中 2021Q2 经营活动现金流量净额 0.58 亿元；销售商品取得现金 5.21

亿元，同比增长 52.27%。期末预收款项 0.03 亿元，比期初下降 35.73%。期末应收账款

3.18 亿元，较期初增长 1.05 亿元，应收账款周转天数下降 0.38 天至 74.32 天。期末存货

3.4 亿元，较期初上升 0.95 亿元；存货周转天数上升 12.18 天至 142.6 天。 

 

图 9：2021Q2 现金净流入 0.58 亿元，同比+102.13%  图 10：2021Q2 期末预收款项 0.03 亿元，同比+15.05% 

 

 

 

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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图 11：2021Q2 期末存货 3.40 亿元，较 2021 年初+0.95

亿元 
 

图 12：2021Q2 期末应收账款 3.18 亿元，较 2021 年初

+1.05 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：考虑公司今年拟大幅增加研发投入，小幅下调公司 2021-23

年归母净利润至 2.91 亿元（-0.34 亿元）、4.17 亿元（-0.54 亿元）、5.76 亿元（-0.79 亿

元），同比分别+62.6%、+43.5%、+37.9%，工控行业景气度仍较高、公司国产替代进程

加速，给予目标价 48.3 元，对应 2022 年 35 倍 PE，“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。 
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雷赛智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,167  1,339  1,863  2,401    营业收入 946  1,383  1,950  2,638  

  现金 529  483  682  922    减:营业成本 543  785  1,114  1,499  

  应收款项 274  422  580  750     营业税金及附加 7  10  13  16  

  存货 246  324  484  603     营业费用 66  86  113  148  

  其他流动资产 119  110  118  127       管理费用(含研发) 149  216  289  380  

非流动资产 211  335  479  635     财务费用 -6  -4  -3  -4  

  长期股权投资 82  87  92  97    加:投资净收益 -5  4  4  5  

  固定资产 90  133  194  271     其他收益 28  35  45  50  

  无形资产 19  62  101  136    营业利润 208  333  478  659  

  其他非流动资产 21  18  18  18    加:营业外净收支  0  0 0 0 

资产总计 1,379  1,675  2,342  3,036    利润总额 208  333  477  659  

流动负债 252  346  611  747    减:所得税费用 20  27  38  53  

短期借款 10  130  217  353     少数股东损益 12  15  22  30  

应付账款 180  134  311  289    归属母公司净利润 176  291  417  576  

其他流动负债 53  59  60  68    EBIT 193  322  471  652  

非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 206  339  496  688  

长期借款 0  0  0  0         

其他非流动负债 9  9  9  9                                                                               

负债合计 261  355  620  756    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 29  44  66  97    每股收益(元) 0.58  0.96  1.38  1.91  

归属母公司股东权益 1,088  1,275  1,655  2,183    每股净资产(元) 3.61  4.23  5.49  7.24  

负债和股东权益 1,379  1,675  2,342  3,036    

发行在外股份(百万

股) 208  302  302  302  

       ROIC(%) 40.2% 37.1% 41.0% 40.6% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 23.2% 25.5% 26.6%  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 42.6% 43.2% 42.9% 43.2%  

经营活动现金流 114  52  311  329    销售净利率(%) 18.6% 21.0% 21.4% 21.8%  

投资活动现金流 -76  -117  -166  -181   资产负债率(%) 18.9% 21.2% 26.5% 24.9%  

筹资活动现金流 302  -110  -35  -43    收入增长率(%) 42.7% 46.1% 41.0% 35.3%  

现金净增加额 340  -175  111  105    净利润增长率(%) 66.1% 62.6% 43.5% 37.9%  

折旧和摊销 13  18  25  36   P/E 57.92  35.06  24.43  17.71   

资本开支 15  119  138  151   P/B 9.37  7.99  6.16  4.67  

营运资本变动 -106  -260  -142  -299   EV/EBITDA 46.97  29.06  19.71  14.09  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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