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基础数据

投资评级 优于大市(首次评级)

合理估值 52.62 - 61.27 元

收盘价 44.80 元

总市值/流通市值 13782/9751 百万元

52周最高价/最低价 57.40/17.34 元

近 3 个月日均成交额 1000.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2024年营业收入同比增长11.93%，归母净利润同比增长44.67%。2024年公

司实现营收15.84亿元，同比增长11.93%；归母净利润2.00亿元，同比增

长44.67%。单季度看，2024年第四季度公司实现营收4.29亿元，同比增长

18.71%；归母净利润0.56亿元，同比增长21.50%。全年收入增长主要受益

于伺服系统及控制技术类产品的快速放量，叠加降本增效措施成效显著。

2025年第一季度实现营收3.90亿元，同比增长2.36%；归母净利润0.56亿

元，同比增长 2.25%。盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率为

38.27%/12.65%，同比提升0.20/2.62个百分点，高端产品结构优化及供应

链成本管控推动毛利改善。2025 年第一季度毛利率/净利率为

38.07%/14.30%，同比持平。费用率方面，2024年公司销售/管理/研发/财务

费用率分别为 7.75%/4.68%/12.30%/0.30% ，同比变动 -5.94/-3.22/

-2.56/-3.90pct，精细化管控下费用率显著优化。

深耕智能制造主航道，控制技术类收入增长迅速。公司深耕智能制造主航道，

伺服系统及PLC产品在3C、半导体设备领域市占率稳步提升。2024年伺服

系统类产品收入7.09亿元（同比+11.37%），L8高端伺服及直线伺服在半导

体、光伏设备领域实现进口替代；控制技术类收入2.52亿元（同比+46.68%），

SC/MC 系列 PLC 凭借高性价比快速渗透。步进系统收入 6.06 亿元（同比

+3.01%），DM5五相步进产品在高端市场占比提升。全年新增专利78项，13GHz

编码器、微型伺服系统等产品性能对标国际一线。

积极布局移动机器人辅航道，推出通用机器人运动控制系统。公司从2018

年起持续耕耘机器人行业（AGV/AMR、协作机器人等），并于2023年底成功

研发出高密度无框力矩电机、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。2024年公司推动通用机器人运动控制系统相关

产品进入研发阶段，子公司上海雷赛及灵巧驱控在无框力矩电机和空心杯电

机领域进展顺利。2025年公司规划加快人形机器人关节模组量产，并推出通

用机器人运动控制系统，有望进一步打开成长空间。

投资建议：公司是智能运动控制领域领先企业，智能制造主航道发展良好；

人形机器人产品拓展至高密度无框力矩电机、灵巧手及关节模组，逐渐成长

为人形机器人核心部件及解决方案领航者。我们预计2025年-2027年归属母

公司净利润分别为2.69/3.60/4.69亿元，对应PE 52/39/30倍，一年期合

理估值为52.62-61.27元（对应2025年 PE 60-70x），首次覆盖给予“优

于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧的风险；客户突破不及预期；新产品拓展不及预期；

下游需求波动可能拖累短期业绩。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,415 1,584 1,994 2,538 3,151

(+/-%) 5.8% 11.9% 25.9% 27.3% 24.2%

归母净利润(百万元) 139 200 269 360 469

(+/-%) -37.1% 44.7% 34.3% 33.9% 30.2%

每股收益（元） 0.45 0.65 0.88 1.17 1.53

EBIT Margin 7.2% 13.0% 15.0% 16.2% 17.0%

净资产收益率（ROE） 10.5% 13.5% 16.5% 20.0% 22.5%

市盈率（PE） 102.0 70.1 52.2 39.0 29.9

EV/EBITDA 116.1 63.2 44.0 33.7 26.7
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市净率（PB） 10.71 9.45 8.63 7.78 6.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

Nm
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智能装备运动控制领先企业

智能装备运动控制领域领先企业，开拓移动机器人领域

雷赛智能是智能装备运动控制领域的领先企业。公司成立于 1997 年，公司成立初

期以研发突破为核心，1998 年推出国内首款 PC 运动控制卡，1999 年自主研发步

进驱动器，迅速打开自动化设备市场；2003 年启动伺服系统研发并于 2007 年实

现 BLM 系列电机量产，突破高端市场技术壁垒；2012 年推出智能一体式电机，完

成产品总线化与智能化升级，形成三大核心业务架构。2020 年 4 月在深交所上市

后，公司加速产业链整合，同年推出 HMI 触摸屏和运动控制 PLC 系列产品，并启

动全球化布局。2023 年战略转型进入人形机器人赛道，成立上海雷赛机器人和深

圳灵巧驱控子公司，推出高密度无框力矩电机、空心杯电机等核心部件。

公司围绕聚焦“智能装备运动控制”产业方向，制定坚守“智能制造”主航道+

开拓“移动机器人”辅航道的战略目标，主要产品为伺服系统、步进系统、控制

技术类产品三大类，为下游设备客户提供完整的运动控制系列产品及整体解决方

案，帮助客户构建出快速、精准、稳定、智能的运动控制设备。公司产品以适用

面广泛的通用型系列产品为主，极少数情况下也为大行业和大客户提供针对性定

制产品。公司产品已经广泛应用于智能制造和智能服务领域的各种精密设备，例

如 3C 制造设备、半导体设备、机器人、PCB/PCBA 制造设备、物流设备、特种机

床、包装设备、医疗设备、锂电设备、光伏设备等。

具体来说，公司的主营业务分四类：

1）伺服系统类：主要应用于智能制造领域的交流伺服驱动器、交流伺服电机、低

压伺服驱动器、低压伺服电机、一体式伺服电机、编码器等；以及主要应用于机

器人领域的高密度无框力矩电机、中空编码器、空心杯电机及配套的微型伺服系

统等。

2）步进系统类：数字式步进驱动器、数字式步进电机、闭环步进驱动器、闭环步

进电机、一体式步进电机等。

3）控制技术类：运动控制器、运动控制卡、大中小型 PLC、远程 IO 模块等。

4）移动机器人：核心零部件、组件和解决方案，包括高密度无框力矩电机、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。
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表1：公司业务介绍

业务类别 介绍 2024 年进展

步进系统

业务方面

步进市场还有很大增长空间，通过研发中高端产品技术例如多总线、多合一、
多认证、高精度 步进等，同时拓展新行业新应用、进一步提升了步进产品线
的市场占有率和市场领导地位。推出的全新一代旗舰型五相步 进产品--DM5
系列，具有日系五相步进的性能，又兼顾国产步进的成本优势，助力广大中
高端自动化设备升级降本，推动 半导体等设备行业发展。报告期

步进系统类产品实现销售收入 60,584.85 万元。

伺服系统

业务方面

近年来公司持续不断地在交流伺服领域加强投入，成功构建“多层次、多合
一、多总线、多认 证”的四多产品架构，驱动器、电机、编码器等方面的产
品技术突飞猛进；交流伺服 L7 通用型系列、L8 高端型以及直线 伺服系列，
性能总体达到国外同类产品水平，获得众多市场客户青睐和大量进口品牌替
代的机会。此外，公司自主研发的 27 位超高精度光编编码器已成功量产。
报告期

伺服系统类产品实现销售收入 70,873.59 万元。

控制技术

业务方面

公司持续加大对控制技术类产品的研发投入，尤其是大/中/小型 PLC 和远程
IO 模块等产品系列；近两年推出的小型 SC 系列、中型 MC 系列、大型 LC 系
列，三大类运动控制 PLC 都取得了较好的市场突破。研发的 S 系列“超强”
运动控制 PLC, 以 Small、Slim、Strong、Simple 四大亮点，重构小型 PLC
的能力边界，以极简架构实现主控产品的全面升级，革新传统小型 PLC 的能
力上限；公司在 PC-Based 产品领域实现技术突破，重磅推出 DMC-S 系列超
高性能总线卡与脉冲卡，率先在国实现 62.5μs 超短总线周期与 50μs 高速
脉冲控制，兼具高性能、强功能与高可靠性三大核心优势，凭借卓越的实时
控制精度与稳定运行能力，成为半导体等高端制造领域客户的首选方案，有
力推动产业智能化升级进程。

控制技术类业务实现销售收入 25,179.38 万元；其中 PLC 相
关产品销售收入同比增长 88.16%。

人形机器

人业务方

面

公司人形机器人业务定位是核心零部件、组件和解决方案提供商，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。公司从 2018 年起
持续耕耘机器人行业（AGV/AMR、协作机器人等），并于 2023 年 底成功研
发出高密度无框力矩电机、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。

公司围绕发展“移动机器人”辅赛道，成立子公司上海雷赛
机器人科技有限公司，聚焦“超高密度”无框电机、关节模
组 解决方案；成立子公司深圳市灵巧驱控技术有限公司，聚
焦空心杯电机以及灵巧手解决方案。同时积极布局相关产能
建设， 持续为客户创造价值，加速人形机器人产业的商业化
应用，进而打造公司业务第二增长曲线。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：公司产品布局图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

公司在全球范围内布局 50 多个销售服务网点，满足客户的差异化需求。公司在

全国主要城市和区域设置了营销服务办事处，通过本地化资源部署，快速响应客

户需求；通过实施“渠道为主，直销为辅，互补共赢”渠道策略，大力引入外部

优秀的渠道合作伙伴加盟，借助渠道伙伴多年的客户群沟通服务经验，共同为全

球上万家设备客户提供雷赛精品组合与服务，满足不同细分设备客户群的差异化

需求。

图2：雷赛智能全球服务网点

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

财务情况

公司营收利润均保持稳健增长态势。2019-2024年公司收入从6.6亿元增长至15.8

亿元，CAGR 19.02%，其中 2025 年一季度收入 3.9 亿元，同比增长 2.36%，保持

增长；2019-2024 年公司净利润从 1.08 亿元增长至 2.00 亿元，CAGR 13.25%，其

中 2025 年一季度净利润 0.56 亿元，同比增长 2.25%，和收入增速持平。
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图3：雷赛智能 2025 年第一季度营业收入同比增长 2.36% 图4：雷赛智能 2025 年第一季度归母净利润同比增长 2.25%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司盈利能力保持稳定，费用率整体呈下滑趋势。2018-2024 年公司毛利率稳定

在 38-43%区间，2022 毛利率下滑主要系 OEM 自动化市场景气度下滑以及低毛利率

的伺服产品占比提升所致。2018-2024年净利率先降后升，2023年降至低点9.80%，

主要系公司切入移动机器人领域后，研发和销售投入大幅增加、非经常性收益同

比大幅减少所致。2024 年公司净利率已修复至 13.22%。

图5：雷赛智能盈利能力保持稳定 图6：雷赛智能费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司研发投入积极，ROE 保持较高水平。公司的研发投入整体呈上升趋势，研发

费用率从 2018 年的 10.0%增长至 2024 年的 12.3%，累计增长 2.3 个百分点。公司

ROE 有所下滑但是仍维持在较高水平，2024 年公司 ROE13.5%，同比增长 3.0 个百

分点。
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图7：雷赛智能保持较高的研发投入 图8：雷赛智能 ROE 保持较高水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

股权结构：实控人合计持有公司 43.11%股份

公司股权结构稳定。截至 2024 年 12 月 31 日，公司实际控制人为李卫平及其妻子

施慧敏，其中李卫平直接持有公司 28.08%股份，通过深圳市雷赛实业发展有限公

司间接持有 7.09%股份，其妻子施慧敏持有公司 7.94%股份，二人合计持有公司

43.11%的股份。

图9：公司控股股东及实际控制人情况（20241231）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

积极布局人形机器人解决方案，已获得规模订单

打造机器人第二增长曲线，聚焦无框电机、关节模组解决方案。公司人形机器人

业务定位是核心零部件、组件和解决方案提供商，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。公司从 2018 年起持续耕耘机器人行业

（AGV/AMR、协作机器人等），并于 2023 年底成功研发出高密度无框力矩电机、

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。

2024 年成立多家子公司，人形机器人领域发展良好。2024 年，公司围绕发展“移
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动机器人”辅赛道，成立子公司上海雷赛机器人科技有限公司，聚焦“超高密度”

无框电机、关节模组解决方案；成立子公司深圳市灵巧驱控技术有限公司，聚焦

空心杯电机以及灵巧手解决方案。同时积极布局相关产能建设，持续为客户创造

价值，加速人形机器人产业的商业化应用，进而打造公司业务第二增长曲线。凭

借多年深耕人形机器人核心零部件领域的领先技术能力与市场成绩，荣获 2024

金球奖“年度优秀供应链企业”奖项。

公司人形机器人相关产品获得客户广泛认可。截至 2025 年 4 月，已有数百家机器

人公司及模组厂家测试和试用公司产品，产品功能和性能得到市场和客户的广泛

认可，公司无框力矩电机、空心杯电机已经取得若干规模商业订单，累计供货超

万台。

图10：公司灵巧手展示

资料来源：雷赛智能公众号，国信证券经济研究所整理
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图11：公司超高密度无框力矩电机展示

资料来源：雷赛智能公众号，国信证券经济研究所整理

图12：公司经济型机器人关节模组展示

资料来源：雷赛智能公众号，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

伺服系统类：2022-2024 年公司伺服系统领域销售收入分别为 4.02/5.34/7.09 亿

元，增速分别为 26.8%/32.9%/32.7%。公司是伺服系统领先供应商，是行业内拥

有完整运动控制产品线的少数企业之一。2025 年一季度公司收入利润增速放缓，

主要系少量光伏行业尾单在交付所致。考虑到公司的光伏订单占比显著减少和其

他订单增速良好，以及行业的发展节奏，我们假设 2025-2027 年伺服系统销售收

入分别为 9.57/12.44/15.55 亿元，毛利率分别为 28.5%/29.0%/29.0%。

步进系统：2022-2024 年公司步进系统销售收入分别为 6.41/6.61/6.06 亿元，增

速分别为 9.0%/3.2%/-8.3%，整体稳定。公司通过研发中高端产品技术例如多总

线、多合一、多认证、高精度步进等，同时拓展新行业新应用、进一步提升了步

进产品线的市场占有率和市场领导地位。我们假设 2025-2027 年步进系统销售收

入逐年增长，分别为 6.66/8.00/9.60 亿元，毛利率分别为 39.6%/40.1%/40.1%。

可编程逻辑控制器：2022-2024 年公司可编程逻辑控制器销售收入分别为

1.82/1.77/2.52 亿元，增速分别为 0.4%/-2.4%/41.9%，2024 年业务增速较快。

公司持续加大对控制技术类产品的研发投入，我们假设未来该业务 2025-2027 年

销售收入分别为 3.53/4.76/6.19 亿元，毛利率维持 2024 年水平 66.2%。

表2：公司历史经营数据及关键假设

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

伺服系统类

收入 4.02 5.34 7.09 9.57 12.44 15.55

增速 26.8% 32.9% 32.7% 35.0% 30.0% 25.0%

成本 2.88 3.82 5.10 6.84 8.83 11.04

毛利 1.14 1.52 1.98 2.73 3.61 4.51

毛利率(%) 28.3% 28.5% 28.0% 28.5% 29.0% 29.0%

步进系统类

收入 6.41 6.61 6.06 6.66 8.00 9.60

增速 9.0% 3.2% -8.3% 10.0% 20.0% 20.0%

成本 3.95 4.00 3.69 4.03 4.79 5.75

毛利 2.46 2.61 2.37 2.64 3.20 3.84

毛利率(%) 38.4% 39.4% 39.1% 39.6% 40.1% 40.1%

可编程逻辑控制器

收入 1.82 1.77 2.52 3.53 4.76 6.19

增速 0.4% -2.4% 41.9% 40.0% 35.0% 30.0%

成本 0.57 0.57 0.85 1.19 1.61 2.09

毛利 1.25 1.20 1.67 2.33 3.15 4.09

毛利率(%) 68.6% 67.8% 66.2% 66.2% 66.2% 66.2%

其他业务

收入 1.14 0.43 0.18 0.18 0.18 0.18

增速 -3.1% -62.1% -58.5% 0.0% 0.0% 0.0%

成本 0.96 0.35 0.11 0.10 0.10 0.10

毛利 0.18 0.09 0.07 0.07 0.07 0.07

毛利率(%) 15.8% 19.9% 41.4% 41.4% 41.4% 41.4%

营业总收入 13.38 14.15 15.84 19.94 25.37 31.51

增速 11.2% 17.6% 11.9% 25.9% 27.3% 24.2%

营业成本 8.35 8.74 9.75 12.17 15.34 18.99
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增速 18.9% 24.5% 11.6% 24.8% 26.1% 23.8%

毛利率 37.59% 38.23% 38.45% 38.97% 39.54% 39.73%

毛利 5.03 5.41 6.09 7.77 10.03 12.52

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

综上所述，预计 2025-2027 年公司营收为 19.94/25.38/31.51 亿元，同比

25.9%/27.3%/24.2%，毛利率 38.97%/39.54%/39.73%，毛利 7.77/10.03/12.52 亿

元。

未来 3 年业绩预测

根 据 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 测 算 得 到 公 司 2025-2027 年 的 营 收 分 别 为

19.94/25.38/31.51 亿元 ，同 比 25.9%/27.3%/24.2% ；归 母净 利润 分别为

2.69/3.60/4.69 亿元，同比增速 34.32%/33.87%/30.22%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万

元）
2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1415 1584 1994 2538 3151

营业成本 874 975 1217 1534 1899

营业税金及附

加
11 11 15 19 23

销售费用 140 123 144 179 216

管理费用 78 74 83 101 119

研发费用 210 195 235 294 359

财务费用 4 5 5 6 8

投资收益 2 7 31 31 31

资产减值及公

允价值变动
3 8 20 20 16

其他收入 (162) (175) (275) (335) (391)

营业利润 152 237 306 416 543

营业外净收支 (0) 1 0 0 0

利润总额 152 237 306 416 544

所得税费用 13 28 26 40 54

少数股东损益 0 9 12 16 21

归属于母公司

净利润
139 200 269 360 469

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：通过 Wind 选取 2019-2024 年可比公司汇川技术、禾川科技、鸣志电器、

步科股份的无杠杆 Beta 数据，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为

1.00；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.70%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与一定溢价，得出股票风险溢价 6.50%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，考虑到公司是民企，融资成本较高，给予 2.0%左右的

风险溢价，由此假设债务成本 4.50%；

永续增长率：公司的产品主要是伺服系统、可编程逻辑控制器、移动机器人，假

设公司永续增长率为 2.00%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 8.58%，考虑到公司

作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，

得出公司合理估值为 45.96-62.26 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：绝对估值法资本成本假设（20250427）

合理值

无杠杆 Beta 0.90

无风险利率 2.70%

股票风险溢价 6.50%

公司股价（元） 45.68

发行在外股数（百万股） 308

股票市值(百万元) 14053

债务总额(百万元) 444

Kd 4.50%

T 8.34%

Ka 8.55%

有杠杆 Beta 0.93

Ke 8.72%

E/(D+E) 96.94%

D/(D+E) 3.06%

WACC 8.58%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表5：FCFF 估值表

单位：百万元 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E TV

EBIT 299.5 411.1 535.9 688.3 882.1 1,109.3 1,385.3 1,655.3 1,975.1 2,353.6

所得税税率 8.34% 9.57% 9.88% 9.27% 9.57% 9.57% 9.47% 9.54% 9.53% 9.51%

EBIT*(1-所得

税税率) 274.6 371.8 483.0 624.5 797.7 1,003.1 1,254.1 1,497.4 1,786.9 2,129.7

折旧与摊销 45.0 46.7 48.3 50.0 51.6 53.2 54.9 56.5 58.1 59.7

营运资金的净

变动 (203.9) (287.2) (323.4) (445.0) 612.9 (286.9) (303.8) (330.8) (367.4) (402.9)

资本性投资 (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0) (26.0)

FCFF 89.7 105.2 181.9 203.5 1,436.2 743.4 979.1 1,197.1 1,451.6 1,760.5 27,295.9

PV(FCFF) 82.6 89.2 142.1 146.4 951.7 453.7 550.3 619.7 692.1 773.0 11,985.4

核心企业价值 16,486.1

减：净债务 216.0

股票价值 16,270.2

每股价值（元） 52.89

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

分别为 0.2%的变动幅度，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为

45.96-62.26 元。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

52.89 8.2% 8.4% 8.58% 8.8% 9.0%

2.6% 62.26 59.56 57.05 54.70 52.51

2.4% 60.51 57.96 55.57 53.34 51.26

2.2% 58.88 56.45 54.19 52.06 50.07

2.0% 57.35 55.05 52.89 50.86 48.96

1.8% 55.92 53.72 51.66 49.73 47.90

1.6% 54.58 52.48 50.51 48.65 46.91

1.4% 53.31 51.31 49.42 47.64 45.96

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析

相对估值

公司是国内智能装备运动控制领域的领军企业之一，为国内外数万家智能装备制

造企业提供稳定可靠、高附加值的运动控制核心部件及系统级解决方案，同时布

局人形机器人领域业务，因此我们选择伺服系统、可编程逻辑控制器、人形机器

人领域的企业汇川技术、禾川科技、鸣志电器、步科股份作为可比公司。公司和

可比公司均属于人形机器人产业链，人形机器人行业处于 0-1 的变革期，未来市

场空间或达万亿，公司和可比公司均有望显著受益，发展空间广阔。在可比公司

中，汇川技术 2024 年正式布局人形机器人，公司的人形机器人业务布局较早、收

入占比较高、且布局方向有所不同（公司在高密度无框力矩电机、灵巧手、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领域均有布局），所

以估值高于行业龙头汇川技术。

综合考虑可比公司的估值及公司在智能装备运动控制领域的优势和移动机器人领

域的拓展，我们预计 2025 年-2027 年归属母公司净利润分别为 2.69/3.60/4.69

亿元，对应 PE 52/39/30 倍，一年期合理估值为 52.62-61.27 元（对应 2025 年 PE

60-70x）。
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投资建议

综合以上，我们预计 2025 年-2027 年归属母公司净利润分别为 2.69/3.60/4.69

亿元，对应 PE 52/39/30 倍，一年期合理估值为 52.62-61.27 元（对应 2025 年 PE

60-70x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

表7：可比公司估值表值（20250425）

日期

序号分类 证券代码 证券简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

1 A 股 300124.SZ 汇川技术 优于大市 64.91 1,749 1.63 1.84 2.19 2.60 40 35 30 25

2 A 股 688320.SH 禾川科技 暂无 41.85 63 0.65 0.35 0.10 0.50 64 120 408 84

3 A 股 603728.SH 鸣志电器 优于大市 64.09 268 0.59 0.33 0.39 0.53 109 192 165 121

4 A 股 688160.SH 步科股份 优于大市 101.47 85 1.08 0.72 1.03 1.47 94 141 99 69

平均值 37 -1 219 55

1 A 股 002979.SZ 雷赛智能 优于大市 45.68 141 0.45 0.65 0.88 1.17 102 70 52 39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级公司盈利预测系 wind 一致预期，除汇川技术以外，其他公司 2024 年业绩为实际

值
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

52.62-61.27 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.70%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2025 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2025 年 60-70 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于工业自动化、移动机器人行业的发展趋势和公司自身的业务发展情况，我们

假设公司 2026-2027 年收入增长 25.9%/27.3%/24.2%，可能存在对公司产品销量

及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果工业自动化行业下游需

求不达预期，公司未来营收增速可能不达预期。

行业竞争加剧的风险

工控自动化领域外资品牌持续下沉市场，内资企业加速抢占份额，若公司产品竞

争力不足或市场响应滞后，可能导致客户拓展受阻，如果出现竞争对手增加、竞

争对手采取低价策略等情况，可能面临市场份额被挤压的风险，从而影响公司收

入和利润。

客户突破不及预期

公司推行“经销为主”策略（2024 年经销收入占比升至 48.32%），但若渠道商协

同效率低或区域覆盖不足，将制约新客户开发，从而影响公司的收入增长。

新产品拓展不及预期

人形机器人业务作为新增长点，该领域技术门槛高、商业化周期长，若核心部件

（如无框电机、关节模组）量产进度或客户验证不及预期，可能拖累整体业绩。

下游需求波动可能拖累短期业绩

公司短期业绩受光伏、锂电等下游行业需求下滑拖累，2025 年一季度整体增长放

缓。若公司下游光伏、锂电等行业持续低迷，公司短期利润修复可能承压。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 358 286 398 371 367 营业收入 1415 1584 1994 2538 3151

应收款项 592 763 950 1164 1489 营业成本 874 975 1217 1534 1899

存货净额 463 376 557 703 829 营业税金及附加 11 11 15 19 23

其他流动资产 159 202 175 277 341 销售费用 140 123 144 179 216

流动资产合计 1574 1709 2081 2516 3026 管理费用 78 74 83 101 119

固定资产 419 419 430 429 422 研发费用 210 195 235 294 359

无形资产及其他 15 12 12 13 13 财务费用 4 5 5 6 8

投资性房地产 276 212 212 212 212 投资收益 2 7 31 31 31

长期股权投资 22 27 30 33 37

资产减值及公允价值变

动 3 8 20 20 16

资产总计 2305 2379 2765 3202 3710 其他收入 (162) (175) (275) (335) (391)

短期借款及交易性金融

负债 260 134 161 185 160 营业利润 152 237 306 416 543

应付款项 369 390 523 640 794 营业外净收支 (0) 1 0 0 0

其他流动负债 133 125 141 198 235 利润总额 152 237 306 416 544

流动负债合计 761 649 825 1023 1189 所得税费用 13 28 26 40 54

长期借款及应付债券 201 223 283 333 383 少数股东损益 0 9 12 16 21

其他长期负债 12 2 2 2 2 归属于母公司净利润 139 200 269 360 469

长期负债合计 213 225 285 335 385 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 974 874 1110 1358 1574 净利润 139 200 269 360 469

少数股东权益 12 18 27 38 54 资产减值准备 (8) 16 (10) (0) (0)

股东权益 1319 1487 1628 1806 2082 折旧摊销 28 30 45 47 48

负债和股东权益总计 2305 2379 2765 3202 3710 公允价值变动损失 (3) (8) (20) (20) (16)

财务费用 4 5 5 6 8

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (301) (42) (204) (287) (323)

每股收益 0.45 0.65 0.88 1.17 1.53 其它 8 (9) 19 12 15

每股红利 0.35 0.17 0.42 0.59 0.63 经营活动现金流 (138) 186 99 111 194

每股净资产 4.26 4.83 5.29 5.87 6.77 资本开支 0 (51) (26) (26) (26)

ROIC 17% 20% 27% 32% 35% 其它投资现金流 (0) (81) 82 0 0

ROE 11% 13% 17% 20% 23% 投资活动现金流 (3) (137) 53 (30) (30)

毛利率 38% 38% 39% 40% 40% 权益性融资 0 20 0 0 0

EBIT Margin 7% 13% 15% 16% 17% 负债净变化 (69) 22 60 50 50

EBITDA Margin 9% 15% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (110) (51) (128) (183) (193)

收入增长 6% 12% 26% 27% 24% 其它融资现金流 413 (82) 27 24 (25)

净利润增长率 -37% 45% 34% 34% 30% 融资活动现金流 57 (121) (41) (109) (168)

资产负债率 43% 37% 41% 44% 44% 现金净变动 (84) (72) 112 (27) (4)

息率 0.8% 0.4% 0.9% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 442 358 286 398 371

P/E 102.0 70.1 52.2 39.0 29.9 货币资金的期末余额 358 286 398 371 367

P/B 10.7 9.5 8.6 7.8 6.7 企业自由现金流 0 119 90 105 182

EV/EBITDA 116.1 63.2 44.0 33.7 26.7 权益自由现金流 0 58 172 173 200

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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