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[Table_Title] 盈利边际修复，关注工控领域长期成长 

——江苏雷利 2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布半年报：2023 年半年度公司营收 14.69 亿元，同比增长 0.27%；分别实

现归母/扣非归母净利润 1.67/1.73 亿元，同比分别增减+8.18%/-8.22%。其中，Q2

单季度公司实现营收 7.64 亿元，同比增长 2.72%；归母/扣非归母净利润分别为 0.

96/1.14 亿元，同比分别增减+12.06%/-5.91%。 

 整体业绩保持稳定，汽车零部件及小家电电机及组件行业表现亮眼 

分行业来看，23H1 公司空调电机及组件/洗衣机电机及组件/汽车零部件/医疗及运

动健康电机及组件/工控电机及组件/小家电电机及组件/冰箱电机及组件分别营收 4.

00/2.14/1.80/1.56/1.50/1.48/1.18 亿元，同比分别变动 1.62%/-5.53%/22.43%/3.7

1%/-6.60%/14.31%/-6.96%，其中汽车零部件、小家电电机及组件实现中高速增长。 

 全品类毛利率增长，盈利能力同比改善 

盈利能力方面，2023H1 公司毛利率/归母净利率分别为 30.71%/11.40%，同比分别

增加 2.66/0.83pct，毛利率的提升得益于所属汽车零部件行业毛利润提升（贡献 3

2.0%的毛利润增量）。期间费用方面，2023H1 公司销售/管理/财务费率分别为 2.6

4%/8.96%/-3.34%，同比分别增加 0.71/1.12/1.46pct；其中，财务费率增加主要为

汇兑收益较上年同期减少所致。23H1 公司研发费率为 5.06%，同比增加 0.23pct，

基本保持稳定。 

 工控新品亟待落地，汽车电机及零部件领域深度绑定优质客户 

新品研发方面，公司工控领域中微型滑动丝杆、行星滚珠及滚柱丝杆、无刷空心杯

电机及其精密传动组件、伺服电机等目前均处于样品测试阶段，叠加公司自动化产

线为后续高端制造和模块化产品提供坚实技术支持和交付保障，未来有望持续放

量。客户方面，在汽车电机及零部件领域，公司瞄准汽车零部件电子化和轻量化发

展趋势，在与宇通、金龙、艾尔希、凯斯库等优质客户合作的基础上增加建立了与

海立新能源、图达通、奥托立夫等优秀汽车零部件公司的战略合作关系，同时成功

跨入新能源汽车铝压铸行业，23H1 已与美诺、海立新能源及德珂斯建立了战略合

作关系。 

 投资建议与盈利预测 

公司为全球微电机领域龙头企业，业务遍布家电、汽车、医疗等行业，公司业绩突

出、研发能力强、技术储备足，我们看好公司长期的发展。预计公司 2023-2025 年

分别实现营收 34.61/41.27/49.37 亿元，归母净利润为 3.48/4.22/4.96 亿元，EPS

为 1.10/1.33/1.56 元/股，对应 PE 为 29.59/24.44/20.81 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术创新风险、汇率风险、劳动力成本上升的风险、原材料价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2918.92  2899.94  3461.33  4126.81  4936.95  

收入同比(%) 20.50  -0.65  19.36  19.23  19.63  

归母净利润(百万元) 244.16  258.72  348.48  421.89  495.57  

归母净利润同比(%) -10.53  5.96  34.70  21.07  17.47  

ROE(%) 9.01  8.66  10.69  11.99  12.99  

每股收益(元) 0.77  0.82  1.10  1.33  1.56  

市盈率(P/E) 42.24  39.86  29.59  24.44  20.81  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.51 / 22.55 

A 股流通股（百万股）： 316.86 

A 股总股本（百万股）： 317.02 

流通市值（百万元）： 10307.45 

总市值（百万元）： 10312.61 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3405.76  3494.61  3923.88  4579.43  5386.40   营业收入 2918.92  2899.94  3461.33  4126.81  4936.95  

  现金 1429.45  1372.46  1517.11  1731.61  2029.71   营业成本 2172.66  2073.52  2401.30  2830.34  3452.60  

  应收账款 910.28  986.42  1017.89  1266.93  1564.08   营业税金及附加 16.50  18.66  21.37  25.84  30.77  

  其他应收款 22.12  5.10  15.53  16.89  18.93   营业费用 64.52  78.07  87.62  94.92  103.68  

  预付账款 15.65  28.38  26.34  29.49  36.49   管理费用 230.68  249.01  276.91  338.21  401.39  

  存货 611.60  545.03  656.53  783.40  942.90   研发费用 136.85  132.76  145.61  155.29  166.95  

  其他流动资产 416.66  557.23  690.49  751.12  794.29   财务费用 -2.24  -122.32  0.67  9.24  20.14  

非流动资产 1082.86  1448.80  1340.75  1265.24  1190.03   资产减值损失 -14.89  -19.38  -17.88  -60.57  -46.34  

  长期投资 50.60  63.12  58.95  60.34  59.87   公允价值变动收益 0.76  -23.72  -6.44  -7.35  -9.19  

  固定资产 512.94  736.26  783.18  712.28  621.45   投资净收益 -1.23  -84.89  -40.17  -40.98  -40.71  

  无形资产 126.78  162.62  177.29  196.10  210.73   营业利润 295.52  368.87  474.57  575.90  678.02  

  其他非流动资产 392.55  486.80  321.34  296.52  297.97   营业外收入 2.38  0.52  1.14  0.93  1.00  

资产总计 4488.62  4943.42  5264.64  5844.68  6576.43   营业外支出 1.58  3.98  2.43  2.33  2.35  

流动负债 1641.75  1727.89  1723.16  1965.15  2304.06   利润总额 296.32  365.40  473.28  574.50  676.66  

  短期借款 222.90  490.46  327.56  364.42  373.14   所得税 33.38  57.54  61.14  75.34  90.08  

  应付账款 519.14  474.30  557.44  653.83  798.88   净利润 262.95  307.87  412.14  499.16  586.59  

  其他流动负债 899.71  763.13  838.16  946.90  1132.05   少数股东损益 18.79  49.15  63.66  77.27  91.01  

非流动负债 41.50  31.76  23.36  25.65  29.55   归属母公司净利润 244.16  258.72  348.48  421.89  495.57  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 366.81  335.25  586.33  707.93  824.72  

 其他非流动负债 41.50  31.76  23.36  25.65  29.55   EPS（元） 0.94  0.99  1.10  1.33  1.56  

负债合计 1683.25  1759.64  1746.52  1990.80  2333.62         

 少数股东权益 94.38  195.53  259.18  336.46  427.47  
 主要财务比率      

  股本 259.33  262.13  317.02  317.02  317.02   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1481.29  1608.69  1608.69  1608.69  1608.69   成长能力           

  留存收益 962.98  1105.00  1332.90  1590.99  1888.81   营业收入(%) 20.50  -0.65  19.36  19.23  19.63  

归属母公司股东权益 2710.99  2988.25  3258.93  3517.42  3815.34   营业利润(%) -8.57  24.82  28.66  21.35  17.73  

负债和股东权益 4488.62  4943.42  5264.64  5844.68  6576.43   归属母公司净利润(%) -10.53  5.96  34.70  21.07  17.47  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.57  28.50  30.62  31.42  30.07  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.36  8.92  10.07  10.22  10.04  

经营活动现金流 362.83  329.23  385.96  461.74  596.75   ROE(%) 9.01  8.66  10.69  11.99  12.99  

  净利润 262.95  307.87  412.14  499.16  586.59   ROIC(%) 17.33  10.23  19.80  22.67  25.81  

  折旧摊销 73.52  88.69  111.08  122.79  126.56   偿债能力           

  财务费用 -2.24  -122.32  0.67  9.24  20.14   资产负债率(%) 37.50  35.60  33.17  34.06  35.48  

  投资损失 1.23  84.89  40.17  40.98  40.71   净负债比率(%) 16.35  28.82  20.03  19.64  17.18  

营运资金变动 -66.50  -141.98  -142.80  -248.63  -210.13   流动比率 2.07  2.02  2.28  2.33  2.34  

 其他经营现金流 93.87  112.08  -35.29  38.20  32.88   速动比率 1.69  1.69  1.88  1.91  1.91  

投资活动现金流 -183.17  -773.37  6.63  -115.89  -90.69   营运能力           

  资本支出 261.54  407.19  2.23  12.31  13.23   总资产周转率 0.71  0.61  0.68  0.74  0.79  

  长期投资 -141.41  215.82  -30.14  6.89  4.53   应收账款周转率 3.24  2.90  3.28  3.43  3.31  

 其他投资现金流 -63.04  -150.36  -21.28  -96.70  -72.94   应付账款周转率 4.08  4.17  4.65  4.67  4.75  

筹资活动现金流 135.14  240.51  -247.94  -131.35  -207.95   每股指标（元）           

  短期借款 174.71  267.56  -162.90  36.86  8.72   每股收益(最新摊薄) 0.77  0.82  1.10  1.33  1.56  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.14  1.04  1.22  1.46  1.88  

  普通股增加 -0.02  2.80  54.89  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.55  9.43  10.28  11.10  12.04  

  资本公积增加 48.81  127.40  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -88.36  -157.25  -139.93  -168.21  -216.67   P/E 42.24  39.86  29.59  24.44  20.81  

现金净增加额 320.21  -203.05  144.65  214.50  298.11   P/B 3.80  3.45  3.16  2.93  2.70  

       EV/EBITDA 25.34  27.73  15.86  13.13  11.27  



  
  

      

 

 


