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主要数据 2024 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 19.92 

总市值（亿元） 61.61 

总股本(亿股) 3.09 

流通股本(亿股) 2.17 

ROE（TTM） 11.44% 

12 月最高价(元) 24.53 

12 月最低价(元) 11.73 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日，雷赛智能发布2023年报及2024年一季报。 

点评： 

◼ 2023Q4 盈利能力提升。2023 年，公司实现营收为 14.15 亿元，同比增长

5.79%；归母净利润为 1.39 亿元，同比下降 37.10%。剔除 2022 年公司

处置资产产生的一次性收益 0.9081 亿元的影响，2023 年归母净利润同

比下降 3.18%。2023 年毛利率为 38.25%，同比提升 0.68pct；净利率为

9.80%，同比下降 7.04pct。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财

务费用率分别同比变动为+1.44pct、-0.83pct、+2.66pct、-0.39pct。

销售费用率提升主要系公司加强渠道布局，在全国业务重点城市增设办

事处导致人工成本及场地租金等增加。2023Q4，公司实现营收为 3.62 亿

元，同比下降 9.17%，环比增长 6.09%；归母净利润为 0.46 亿元，同比

增长 316.73%，环比增长 174.54%。毛利率为 40.99%，同比提升 8.58pct，

环比提升 4.69pct；净利率为 12.54%，同比提升 7.91pct，环比提升

7.48pct。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比

变动为-0.87pct、-5.38pct、+3.36pct、-0.35pct，分别环比变动为-

1.64pct、-3.96pct、-0.86pct、-0.30pct。 

◼ 2024Q1 业绩同比高增，管理变革显成效。2024Q1，公司实现营收为 3.81

亿元，同比增长 21.21%，环比增长 5.51%；归母净利润为 0.55 亿元，同

比增长 53.66%，环比增长 17.92%。一季度业绩同环比增长主要系下游行

业景气度回升叠加公司管理变革显成效。毛利率为 36.92%，同比下降

1.25pct，环比下降 4.07pct；净利率为 14.37%，同比提升 2.93pct，环

比提升 1.83pct。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分

别同比变动为-2.04pct、-1.67pct、-1.18pct、+0.04pct，分别环比变

动为-2.34pct、+2.03pct、-3.12pct、+0.19pct。 

◼ 产品体系完善，2024Q1 伺服系统营收同比高增。公司产品体系完善，拥

有控制系统、步进系统、伺服系统等产品系列，覆盖运动控制行业的主

要市场，是行业内拥有完整运动控制产品线的企业之一。细分产品来看：

（1）步进系统业务：公司持续拓展新行业、新应用，步进产品市场占有

率进一步提升。2023 年步进系统业务营收为 6.61亿元，同比增长 1.63%。

2024Q1 业务营收约为 1.58 亿元，同比增长 2.30%。（2）伺服系统业务：

近年公司驱动器、电机、编码器等产品技术加速提升。交流伺服和直线

伺服系列性能总体达到国外同类产品水平，在光伏、锂电、机器人、半

导体等新兴行业取得较快增长。低压伺服系统受下游喷绘印刷行业低迷

而表现出增长停滞；直线驱动产品逐步在半导体、光伏等行业取得突破。

2023 年伺服系统业务营收约为 5.34亿元，同比增长约 25.78%。2024Q1
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业务营收为 1.57 亿元，同比增长约 43.10%。（3）控制技术业务：公司

PLC 产品取得突破，其中小型 SC 系列、中型 MC 系列、大型 LC系列产品

表现较好。2023 年控制技术业务营收为 1.77 亿元，同比下降 11.49%。

2024Q1 业务营收约为 0.57 亿元，同比增长约 44.10%。  

◼ 积极布局机器人领域,持续加大研发投入。公司积极布局人形机器人领

域，作为未来业务发展的重要战略方向之一，公司定位是伺服控制产品

与解决方案提供商、为众多整机厂家提供系列化伺服控制核心部件和模

组级解决方案。公司于 2023 年底成功研发出高密度无框力矩电机、CD 

伺服驱动器、中空编码器、空心杯电机及配套的微型伺服系统等核心产

品，并实现 FM 系列无框电机的成功量产，年产能可达 30 万台。公司近

五年持续加大研发投入，2023年研发费用为2.10亿元，同比增长28.91%。

2024Q1 研发费用为 0.47亿元，同比增长 10.64%。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。预计公司2024-2026年EPS分别为0.62元、

0.82元、1.02元，对应PE分别为32倍、24倍、19倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若下游需求不及预期，将导致公司业绩承压；（2）若

机器人技术发展不及预期，公司产品需求将减少；（4）若原材料价格大

幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1415  1758  2181  2714  

营业总成本 1317  1603  1957  2414  

营业成本 874  1094  1358  1693  

营业税金及附加 11  6  8  9  

销售费用 140  154  172  200  

管理费用 78  88  101  118  

财务费用 4  8  7  5  

研发费用 210  252  310  388  

其他经营收益 54  72  72  72  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  27  27  27  

营业利润 152  227  297  372  

加 营业外收入 0  0  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 152  227  297  372  

减 所得税 13  34  44  56  

净利润 139  193  252  316  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 139  193  252  316  

基本每股收益(元) 0.45  0.62  0.82  1.02  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
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低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等
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的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类
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