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鸣志电器（603728.SH）2023 年半年报点评     

产能搬迁利润短期承压，关注公司三大核心变化 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 业绩：公司 23H1 实现营业收入 13.06 亿元，同比增长 3.02%；实现归母净

利润 0.53 亿元，同比下滑 24.35%；实现扣非归母净利润 0.49 亿元，同比下滑

28.33%。单季度来看，23Q2 公司实现收入 6.56 亿元，同比增长 10.89%；实

现归母净利润 0.21 亿元，同比下降 33.59%。利润承压主要因为公司太仓智能制

造基地和越南生产制造基地相继建成并投入使用，受新基地启用和工厂搬迁的影

响，制造成本在此过渡期有所提升。 

海外市场方面，凭借海外运营机构和销售渠道的优势，23H1 境外业务保持增长，

实现营业收入 6.67 亿元，同比增长 10.43%。 

盈利能力方面，公司 23H1 毛利率/净利率分别为 36.7%/4.12%，分别同比下滑

1.79pcts/1.45pcts（其中公司核心业务运动控制领域业务的毛利率 39.5%，较

上年度末下降 1.2pcts）。毛利率波动原因主要系公司太仓生产制造基地实际产量

没有达到原设计生产制造产能规模。 

费用管控方面，公司 23H1 期间费用率为 31.65%，相比于 22 年提升 3.7pcts，

其中，研发费用方面，公司围绕核心业务持续保持高研发投入，2023 年上半年

公司研发投入 12,317 万元，较上年同期增长 16.21%，研发费用率为 9.43%。 

➢ 产能：新基地释放有望突破生产瓶颈。公司在前期因产能制约而面临规模增

长难题，其控制电机与驱动系统的产销比已经接近 1:1，生产计划处于饱和状态。

目前，新的生产基地已经基本完成布局，同时引入了自动化技术和新的产能规划

策略，使得公司有望突破生产瓶颈，进一步提升市场份额。 

➢ 战略：扩充产品品类，完善整体解决方案。空心杯电机：23H1 同比增长 67%，

主要源于产能的稳步释放以及相关产品在移动机器人、医疗器械及生化分析仪器

应用领域的业务增长；精密传动业务：23H1 实现营业收入 4,410 万元，同比增

长 29%；运动控制解决方案：23H1 合计实现营业收入 3.48 亿元，同比增长 12%。

其中，伺服系统业务同比增长 62%，取得更快速增长。增长主要源于光伏加工设

备及工业与工厂自动化应用领域的业务增长。 

➢ 下游：新兴高附加值应用领域业务保持增长。公司运动控制领域业务在光伏

设备、工业和工厂自动化、智能驾驶汽车、移动机器人、智能泵阀控制等新兴高

附加值应用领域取得了较快速的成长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 33.51、43.52、56.88

亿元，对应增速分别为 13.2%、29.8%、30.7%；归母净利润分别为 2.7、4.72、

7 亿元，对应增速分别为 9.1%、75.1%、48.1%，以 8 月 25 日收盘价作为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 85x、49x、33x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经贸摩擦风险；原材料供应不稳定和价格上涨的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2960 3351 4352 5688 

增长率（%） 9.1 13.2 29.8 30.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 247 270 472 700 

增长率（%） -11.6 9.1 75.1 48.1 

每股收益（元） 0.59 0.64 1.12 1.67 

PE 93 85 49 33 

PB 8.5 7.7 6.7 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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1 业绩：23H1 收入实现增长，利润受产能搬迁影响

短期承压 

公司历年业绩稳健增长，22 年受到停工及搬迁扰动。公司 2016-2021 年收

入及归母净利润 CAGR 分别为 13%/12%，实现稳健增长。2022 年实现收入 29.60

亿元，同比增长 9.05%，实现归母净利润 2.47 亿元，同比下降 11.58%，主要系

公司上海及周边地区的生产基地经历了较长时间的停工停产，叠加产能陆续搬迁

至太仓新基地影响。 

23H1 受搬迁工厂影响利润短期承压。公司 2023 年上半年实现营业收入

13.06 亿元，同比增长 3.02%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比下滑 24.35%；

实现扣非归母净利润 0.49 亿元，同比下滑 28.33%。利润承压主要因为公司太仓

智能制造基地和越南生产制造基地相继建成并投入使用，受新基地启用和工厂搬

迁的影响，制造成本在此过渡期有所提升。 

海外市场方面，凭借海外运营机构和销售渠道的优势，公司 2023 年上半年境

外业务保持增长，实现营业收入 6.67 亿元，同比增长 10.43%。 

图1：2016-2023H1 收入情况  图2：2016-2023H1 归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

单季度来看，23Q1 公司实现收入 6.5 亿元，同比下滑 3.87%；实现归母净利

润0.32 亿元，同比下降16.95%。23Q2 公司实现收入6.56 亿元，同比增长 10.89%；

实现归母净利润 0.21 亿元，同比下降 33.59%。 
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图3：22Q1-23Q2 季度收入情况  图4：22Q1-23Q2 季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

盈利能力方面，公司 23H1 毛利率/净利率分别为 36.7%/4.12%，分别同比下

滑 1.79pcts/1.45pcts（其中公司核心业务运动控制领域业务的毛利率 39.5%，较

上年度末下降 1.2pcts）。毛利率波动原因主要系公司太仓生产制造基地实际产量

没有达到原设计生产制造产能规模。 

费用管控方面，公司 23H1 期间费用率为 31.65%，相比于 22 年提升 3.7pcts，

其中，研发费用方面，公司围绕核心业务持续保持高研发投入，2023 年上半年公

司研发投入 12,317 万元，较上年同期增长 16.21%，研发费用率为 9.43%。 

图5：21Q1-23Q2 盈利能力情况  图6：21Q1-23Q2 费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 三大变化：产能、战略、下游 

2.1 产能：新基地释放有望突破生产瓶颈 

公司在前期因产能制约而面临规模增长难题，其控制电机与驱动系统的产销

比已经接近 1:1，生产计划处于饱和状态。此外，2022 年上海工厂向太仓的产线

迁移使得产能短期内无法得到满足，从而导致相关业务的产销量同比下滑。目前，

新的生产基地已经基本完成布局，同时引入了自动化技术和新的产能规划策略，使

得公司有望突破生产瓶颈，进一步提升市场份额。 

图7：公司控制电机及其驱动系统产销量情况分析（万台） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

目前公司拥有两大核心生产基地。 

太仓智能制造产业基地：公司目前规模最大，产品线最完整的生产基地。项目

于 2019 年 5 月开始建设，2022 年主体建成并交付使用。公司于 2022 年第三季

度开始启动由上海工厂向太仓基地的产能搬迁，截至 2023 年上半年公司各主要业

务组织的产能搬迁已经全部完成，实现了产能的平稳过渡。目前，太仓基地的各项

产能正在按项目计划有序扩张，平稳释放。 

越南投资设厂项目：鸣志工业越南工厂位于越南的海防市，公司于 2019 年 6

月决定了本项投资，建设年产 400 万台混合式步进电机项目。2021 年 4 月，越南

政府核准了鸣志越南的公司注册设立申请并颁发了工厂建设的批准文件。截至

2023 年半年报披露，鸣志越南的工厂已经装修完成并已投入批量试生产。 
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2.2 战略：扩充产品品类，完善整体解决方案 

➢ 空心杯电机具备全球竞争力 

23H1 公司空心杯无齿槽电机产品业务同比增长 67%，主要源于产能的稳步

释放以及相关产品在移动机器人、医疗器械及生化分析仪器应用领域的业务增长。 

公司产品型号覆盖齐全，无刷空心杯电机方面，目前开发出φ13mm、φ16mm、

φ22mm、φ30mm 机座尺寸，电机的空载转速可以达到 15000rpm~50000rpm；

在有刷空心杯电机产品领域，开发了φ8mm、φ10mm、φ13mm、φ16mm、φ

17mm、φ24mm 等众多机座尺寸，电机的空载转速在 10000rpm~16000rpm。 

在人形机器人应用领域，公司专注于手掌模组及指模所用的控制电机模组的

研发和制造。基于公司具备了该类控制电机模组的核心研发与制造技术，因此公司

获得了该领域头部企业的关注以及合作意向。公司目前已经向该领域头部客户提

交了全套技术方案及样机，供客户作可靠性及实际应用的测试验证。 

图8：有刷空心杯结构图  图9：无刷空心杯结构图 

 

 

 
资料来源：鸣志电器官网，民生证券研究院  资料来源：鸣志电器官网，民生证券研究院 

➢ 布局精密传动业务 

公司精密传动业务 2023年上半年实现营业收入 4,410万元，同比增长 29%。 

公司精密传动系统业务组建于 2015 年，专注于打造电机与丝杠一体化设计的

模组化产品，与公司控制电机及其驱动系统产品配套，进而实现高精度直线传动的

系统化解决方案。公司精密传动系统业务在工业与工厂自动化、移动机器人、医疗

器械和生化分析设备、激光设备、半导体设备和太阳能光伏设备等自动化生产领域

应用广泛。目前主要有三类产品：直线步进电机、微型电缸、直线模组。 
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图10：公司精密传动业务收入情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

➢ 驱动控制系统占比提升 

2023 年上半年，公司运动控制解决方案业务合计实现营业收入 3.48 亿元，

同比增长 12%。其中，伺服系统业务同比增长 62%，取得更快速增长。增长主要

源于光伏加工设备及工业与工厂自动化应用领域的业务增长。 

公司运动控制解决方案业务平台主要由上海安浦鸣志、美国 AMP、瑞士

TMotion 公司设计、开发和运营，专注于智能电机驱动和控制产品及系统级解决

方案的技术研发、软件开发和产品制造。聚焦战略性行业和战略性客户，重点布局

太阳能光伏设备、移动服务机器人、3C 非标自动化、激光设备、半导体加工设备

及医疗器械和生化分析应用领域。同时，公司在 2021 年发布了公司的第一款运动

控制器产品，进一步拓展了公司在运动控制领域的产品平台的外延和夯实了公司

运动控制解决方案级供应商的实力。 

公司在过去几年持续高额投入运动控制领域产品研发，为公司在运动控制领

域未来取得更大增长奠定了基础。目前已经实现“运动控制器+电机驱动器+控制

电机+精密直线传动系统”的组合，形成了内部完整的运动控制业务系统，标志着

公司在自动化领域具备整体解决方案的能力。 

图11：驱动控制系统收入情况  图12：伺服系统收入情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.3 下游：新兴高附加值应用领域占比提升 

新兴高附加值应用领域业务保持增长。公司运动控制领域业务在光伏设备、工

业和工厂自动化、智能驾驶汽车、移动机器人、智能泵阀控制等新兴高附加值应用

领域取得了较快速的成长。 

➢ 工业和工厂自动化领域：22 年/23H1 收入分别同比增长 32%/12%。 

公司的步进电机、无刷电机、驱动与控制系统、精密直线传动系统和减速机产

品在 3C 制造设备、半导体加工设备、PCB/PCBA 制造设备、特种机床、工业机器

人、激光设备及数字化制造等工业自动化领域中运用广泛。 

➢ 光伏设备领域：23H1 收入同比增长 80%。 

公司控制电机及其驱动控制系统产品在太阳能面板的自动化生产设备、太阳

能自动跟踪装置等应用领域拥有完整、灵活、经济高效的解决方案，在国内、外市

场占有重要的市场份额。 

➢ 移动机器人：22 年/23H1 收入分别同比增长 103%/33%。 

公司重点布局移动机器人应用领域，业务主要覆盖商业服务机器人、移动服务

机器人、AGV、AMR 等。公司的步进电机、无刷电机、空心杯电机、无刷无齿槽

电机、驱动与控制系统、精密直线传动系统和减速机产品在移动机器人的移动控制

模块、关节模组、手指模组等主要运动功能模块中广泛适用。公司及子公司安浦鸣

志、美国 AMP、美国 LIN、瑞士 TMotion、鸣志派博思均深度布局于移动机器人

应用领域。 

➢ 智能汽车：22 年/23H1 收入分别同比增长 20%/144%。 

截至 2023 年上半年，公司配套国内主流整车厂客户实现了雷达电机模组、智

能座舱电机及车载热管理系统的定点开发，主要生产线及仪器设备的设计、安装和

调试，并实现了小批量订单交付。
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3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 33.51、43.52、56.88 亿元，对应增

速分别为 13.2%、29.8%、30.7%；归母净利润分别为 2.7、4.72、7 亿元，对应

增速分别为 9.1%、75.1%、48.1%，以 8 月 25 日收盘价作为基准，对应 2023-

2025 年 PE 为 85x、49x、33x。维持“推荐”评级。 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2960 3351 4352 5688 

增长率（%） 9.1 13.2 29.8 30.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 247 270 472 700 

增长率（%） -11.6 9.1 75.1 48.1 

每股收益（元） 0.59 0.64 1.12 1.67 

PE 93 85 49 33 

PB 8.5 7.7 6.7 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价） 
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4 风险提示 

1）国际经贸摩擦风险。公司的控制电机及其驱动系统、电源与照明系统控制

产品均直接出口美国、欧盟等全球主要经济发达地区国家，且出口业务总体占比较

高。近几年，中美贸易摩擦长期化、复杂化，经济全球化遭遇逆流，单边主义、贸

易保护主义抬头，全球贸易增长动力减弱，2022 年的俄乌冲突加剧地缘政治危机，

可能导致经济的全球化中断，最终引发贸易冲突的盛行。多重因素交织导致全球经

济面临极大的不确定性，将可能对公司国际业务的发展带来不利影响。 

2）原材料供应不稳定和价格上涨的风险。公司控制电机产品的主要原材料包

括磁性材料、轴承、铝端盖、线束、硅钢片、漆包线、轴等，电机驱动控制产品和

LED 驱动控制产品的主要原材料为电子电器元件，相关原材料的价格可能会受到

宏观经济变化及相关产业政策的影响，价格波动较大。如果未来原材料价格大幅度

的变动，将对公司生产成本控制造成不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2960 3351 4352 5688  成长能力（%）     

营业成本 1829 2011 2555 3327  营业收入增长率 9.05 13.22 29.85 30.71 

营业税金及附加 17 20 26 34  EBIT 增长率 -14.66 14.25 71.11 46.79 

销售费用 244 302 361 455  净利润增长率 -11.58 9.09 75.14 48.14 

管理费用 375 436 522 626  盈利能力（%）     

研发费用 218 295 383 501  毛利率 38.20 40.01 41.29 41.51 

EBIT 275 315 538 790  净利润率 8.35 8.05 10.86 12.30 

财务费用 -10 7 7 7  总资产收益率 ROA 6.40 6.51 9.92 12.30 

资产减值损失 -15 -15 -20 -26  净资产收益率 ROE 9.12 9.08 13.85 17.26 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 285 292 512 758  流动比率 2.28 2.25 2.36 2.54 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.45 1.45 1.50 1.64 

利润总额 285 292 512 758  现金比率 0.54 0.52 0.46 0.53 

所得税 36 20 36 53  资产负债率（%） 29.72 28.07 28.15 28.47 

净利润 249 272 476 705  经营效率     

归属于母公司净利润 247 270 472 700  应收账款周转天数 86.68 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 355 403 642 906  存货周转天数 149.30 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.83 0.84 0.98 1.09 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 560 552 577 813  每股收益 0.59 0.64 1.12 1.67 

应收账款及票据 762 819 1063 1390  每股净资产 6.45 7.07 8.12 9.65 

预付款项 36 40 51 67  每股经营现金流 0.02 0.77 0.66 0.98 

存货 748 756 960 1251  每股股利 0.07 0.08 0.13 0.20 

其他流动资产 252 237 290 361  估值分析     

流动资产合计 2358 2404 2942 3881  PE 93 85 49 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.5 7.7 6.7 5.7 

固定资产 647 756 807 811  EV/EBITDA 63.93 56.35 35.34 25.04 

无形资产 111 111 111 111  股息收益率（%） 0.13 0.14 0.24 0.36 

非流动资产合计 1507 1737 1821 1809       

资产合计 3866 4141 4763 5690       

短期借款 314 314 314 314  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 471 501 637 829  净利润 249 272 476 705 

其他流动负债 247 253 296 382  折旧和摊销 80 88 104 116 

流动负债合计 1032 1068 1247 1526  营运资金变动 -316 -42 -344 -462 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8 324 278 410 

其他长期负债 117 94 94 94  资本开支 -199 -264 -171 -87 

非流动负债合计 117 94 94 94  投资 -35 0 0 0 

负债合计 1149 1163 1341 1620  投资活动现金流 -342 -272 -171 -87 

股本 420 420 420 420  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 6 7 11 16  债务募资 294 2 -20 0 

股东权益合计 2717 2978 3422 4071  筹资活动现金流 228 -59 -83 -87 

负债和股东权益合计 3866 4141 4763 5690  现金净流量 -55 -8 24 236 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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