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市场数据  
收盘价(元) 62.85 

一年最低/最高价 27.41/82.50 

市净率(倍) 9.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,326.77 

总市值(百万元) 26,401.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.68 

资产负债率(%,LF) 27.19 

总股本(百万股) 420.07 

流通 A 股(百万股) 418.88  
 

相关研究  
《鸣志电器(603728)：2023 年半

年报点评：中报业绩承压，下半

年有望修复》 

2023-08-28 

《鸣志电器(603728)：“灵巧手”

一鸣惊人，“拓品类”志在千里》 

2023-06-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,960 3,152 3,576 4,331 

同比 9% 6% 13% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 247 153 230 344 

同比 -12% -38% 50% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.59 0.36 0.55 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 106.78 172.33 114.85 76.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023Q3 营收同比-29%，归母/扣非均同比-66%，业绩不及市场预期。
23Q1-3 实现营收 19.16 亿元，同比-10%；实现归母净利润 0.84 亿元，
同比-47%。其中 23Q3 实现营收 6.10 亿元，同比-29%，环比-7%；实现
归母净利润 0.31 亿元，同比-66%。Q3 受下游复苏较弱影响，收入及利
润不及市场预期。 

◼ 盈利能力整体仍承压，但毛利率环比 Q2 略有恢复。23Q3 毛利率 36.7%，
同比-3.6pct/环比+1.9pct， 主要系太仓基地产量未达预期、成本提升较
多等因素导致。归母/扣非净利率均 5.0%，同比-5.4pct/环比+1.8pct。期
间费用率整体提升， 23Q3 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别
8.7%/11.1%/8.8%/0.4%，同比+0.1pct/+0.9pct/+1.7pct/+2.2pct。同时 Q3 主
要原材料库存跌价造成资产减值 0.12 亿元。  

◼ 步进基本盘 Q3 继续承压，空心杯、伺服等新品类静待放量：行业层面，
23Q3 OEM 市场销售额同比-9.3%，Q3 储能、船舶、食饮等需求较好，
传统行业弱复苏。分产品看：1）步进电机： OA 设备、安防、通信等
行业对步进需求仍偏弱，公司份额水平已较高，因步进收入仍占电机业
务大头，我们预计 Q3 收入仍同比下滑。中期来看，公司越南工厂已竣
工并开始批量试产，有望提升公司在海外市场份额和保障供应稳定性。
2）伺服：23Q3 国内交流伺服销售额同比-3.9%，下游仅光伏、半导体需
求较好，公司在上述行业体量仍小，故伺服销售整体也承压。3）空心杯
电机：受移动机器人、医疗等领域拉动，我们预计低基数下仍保持高速
增长。公司空心杯电机性能接近 Maxon、Faulhaber 两大海外空心杯电
机龙头，同时凭借瑞士子公司 T Motion 生产的控制器与美国子公司
AMP、Lin 的运动控制技术与销售网络打造强劲空心杯电机模组研发制
造能力。特斯拉机器人手指端空心杯电机应用较为确定，随特斯拉
Optimus 商业化加速，鸣志有望成为 Tier1，远期业绩弹性大。 

◼ 盈利预测与投资评级：因行业需求复苏不及预期、产能爬坡带来的成本
较高，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.53 亿元(-0.98) 

/2.30 亿元（-1.52）/3.44 亿元（-2.40），同比分别-38%/+50%/+50%，对
应 PE 分别为 172/115/77 倍。考虑到公司人形机器人应用中长期有望放
量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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鸣志电器三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,358 2,112 2,354 2,798  营业总收入 2,960 3,152 3,576 4,331 

货币资金及交易性金融资产 560 454 513 551  营业成本(含金融类) 1,829 1,992 2,236 2,674 

经营性应收款项 849 834 950 1,212  税金及附加 17 13 15 20 

存货 748 723 787 926  销售费用 244 284 315 364 

合同资产 0 2 2 2     管理费用 375 400 429 498 

其他流动资产 200 99 102 107  研发费用 218 290 325 390 

非流动资产 1,507 1,656 1,768 1,838  财务费用 (10) 1 (7) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 19 20 22 

固定资产及使用权资产 716 867 981 1,056  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 46 42 35 30  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 111 114 118 119  减值损失 (26) (16) (18) (22) 

商誉 526 526 526 526  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 285 176 264 395 

其他非流动资产 97 97 97 97  营业外净收支  0 (1) (1) (2) 

资产总计 3,866 3,768 4,122 4,636  利润总额 285 175 263 393 

流动负债 1,032 781 902 1,071  减:所得税 36 21 32 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 331 17 17 17  净利润 249 154 231 346 

经营性应付款项 471 516 611 718  减:少数股东损益 2 1 2 2 

合同负债 29 32 41 42  归属母公司净利润 247 153 230 344 

其他流动负债 201 215 233 293       

非流动负债 117 117 117 117  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.36 0.55 0.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 275 174 256 385 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 355 287 385 526 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 1,149 897 1,019 1,187  毛利率(%) 38.20 36.81 37.47 38.26 

归属母公司股东权益 2,711 2,864 3,094 3,438  归母净利率(%) 8.35 4.86 6.43 7.94 

少数股东权益 6 7 8 11       

所有者权益合计 2,717 2,871 3,102 3,449  收入增长率(%) 9.05 6.50 13.44 21.13 

负债和股东权益 3,866 3,768 4,122 4,636  归母净利润增长率(%) (11.58) (38.04) 50.05 49.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8 480 303 252  每股净资产(元) 6.45 6.82 7.37 8.18 

投资活动现金流 (342) (264) (243) (213)  最新发行在外股份（百万股） 420 420 420 420 

筹资活动现金流 228 (323) (2) (2)  ROIC(%) 8.58 5.05 7.35 10.12 

现金净增加额 (55) (106) 59 37  ROE-摊薄(%) 9.12 5.35 7.43 10.00 

折旧和摊销 80 114 130 141  资产负债率(%) 29.72 23.81 24.73 25.61 

资本开支 (199) (264) (243) (213)  P/E（现价&最新股本摊薄） 106.78 172.33 114.85 76.80 

营运资本变动 (336) 72 (94) (315)  P/B（现价） 9.74 9.22 8.53 7.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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