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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

江苏雷利(300660)公司点评报告 2024 年 02 月 06 日 

[Table_Title] 业绩基本符合预期，工控新品实现量产 

——江苏雷利 2023 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年度业绩预告：公司预计 2023 全年实现归母净利润 3.10-

3.49 亿元，同比增长 20%-35%；实现扣非归母净利润 2.88-3.39 亿元，同

比减少-15%-0%。预计公司 2023 年全年非经常性损益对净利润影响为 0.2

5-0.35 亿元，主要系报告期内公司外汇套期保值业务产生的浮动盈亏以及

计入当期损益的政府补助所致。 

 产品销售结构优化，Q4 归母净利润趋势向好 

2023 年公司预计归母净利润 3.10-3.49 亿元，其中 Q4 单季度实现归母净

利润 0.58~0.97 亿元，同比增长+28.82%~+114.38%。预计扣非归母净利

润 2.88~3.39 亿元，其中 Q4 单季度实现扣非归母净利润 0.22~0.73 亿元，

对应同比变化-64.70%~+16.86%。其中业绩提升主要系：公司克服国内传

统家用电器电机市场的竞争压力，保持市场份额；持续加大新能源汽车激光

雷达电机、电动空调压缩机及控制器、电子泵、储能泵、精密铝压铸轻量化

产品的量产能力；继续加大医疗用音圈电机、工控电机、空心杯电机、行星

滚珠及滚柱丝杠等产品的研发投入，提升高附加值产品的销售份额，改善产

品销售结构，产品盈利能力持续改善。 

 工控新品实现量产，加强技术储备重点拓展高端工控 

新品研发方面，公司滚珠丝杆产品已实现批量生产；空心杯电机处于小批量

供货阶段，最小尺寸电机已供样；子公司鼎智科技部分线性传动产品已在人

形机器人领域送样并获客户阶段性认可。公司研发进展顺利，未来有望持续

放量。高端工控方面，公司储备了微特电机、智能化组件及线性传动等多类

产品，其中多款产品实现国产技术突破，未来将逐步拓展至激光切割等高端

工控领域。 

 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 3.41/

4.22/4.95 亿元，EPS 为 1.08/1.33/1.56 元/股，对应 PE 为 18.00/14.57/1

2.40 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  341.28  421.80  495.49  

归母净利润同比(%) -10.53  5.96  31.91  23.60  17.47  

ROE(%) 9.01  8.66  10.50  12.01  13.00  

每股收益(元) 0.77  0.82  1.08  1.33  1.56  

市盈率(P/E) 25.16  23.75  18.00  14.57  12.40  

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 / 18.88 

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）： 5982.31 

总市值（百万元）： 5985.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-机械设备行业 2024 年投资策略：

拥抱成长赛道，关注科技主线》2023.12.31 

《国元证券公司点评-江苏雷利（300660）2023 年三季

报点评：业绩稳中有增，关注工控领域产品交付》

2023.11.03 
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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  3920.36  4574.20  5381.11   营业收入 2918.92  2899.94  3461.33  4126.81  4936.95  

  现金 1429.45  1372.46  1510.82  1726.37  2024.43   营业成本 2172.66  2073.52  2411.02  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  26.45  29.49  36.49   管理费用 230.68  249.01  276.91  338.21  401.39  

  存货 611.60  545.03  659.18  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  0.74  9.36  20.25  

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  464.79  575.78  677.92  

  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  5261.11  5839.44  6571.14   营业外支出 1.58  3.98  2.43  2.33  2.35  

流动负债 1641.75  1727.89  1728.16  1965.15  2304.06   利润总额 296.32  365.40  463.50  574.38  676.56  

  短期借款 222.90  490.46  327.56  364.42  373.14   所得税 33.38  57.54  59.88  75.32  90.06  

  应付账款 519.14  474.30  559.70  653.83  798.88   净利润 262.95  307.87  403.62  499.06  586.49  

  其他流动负债 899.71  763.13  840.90  946.90  1132.05   少数股东损益 18.79  49.15  62.34  77.26  91.00  

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  341.28  421.80  495.49  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 366.81  335.25  576.61  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  1.08  1.33  1.56  

负债合计 1683.25  1759.64  1751.52  1990.80  2333.62         

 少数股东权益 94.38  195.53  257.87  335.13  426.13  
 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  1325.69  1587.08  1884.87   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  3251.73  3513.52  3811.40   营业利润(%) -8.57  24.82  26.00  23.88  17.74  

负债和股东权益 4488.62  4943.42  5261.11  5839.44  6571.14   归属母公司净利润(%) -10.53  5.96  31.91  23.60  17.47  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.57  28.50  30.34  31.42  30.07  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.36  8.92  9.86  10.22  10.04  

经营活动现金流 362.83  329.23  379.73  459.53  596.76   ROE(%) 9.01  8.66  10.50  12.01  13.00  

  净利润 262.95  307.87  403.62  499.06  586.49   ROIC(%) 17.33  10.23  19.41  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  0.74  9.36  20.25   资产负债率(%) 37.50  35.60  33.29  34.09  35.51  

  投资损失 1.23  84.89  40.17  40.98  40.71   净负债比率(%) 16.35  28.82  19.97  19.64  17.18  

营运资金变动 -66.50  -141.98  -140.70  -250.73  -210.13   流动比率 2.07  2.02  2.27  2.33  2.34  

 其他经营现金流 93.87  112.08  -35.17  38.07  32.88   速动比率 1.69  1.69  1.87  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  0.80  

  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  4.66  4.66  4.75  

筹资活动现金流 135.14  240.51  -248.00  -128.08  -208.01   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  1.08  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  1.20  1.45  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  10.26  11.08  12.02  

  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  -139.99  -164.94  -216.74   P/E 25.16  23.75  18.00  14.57  12.40  

现金净增加额 320.21  -203.05  138.36  215.55  298.05   P/B 2.27  2.06  1.89  1.75  1.61  

       EV/EBITDA 13.98  15.30  8.89  7.24  6.22  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


