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市场数据  
收盘价(元) 45.77 

一年最低/最高价 18.32/57.40 

市净率(倍) 9.11 

流通A股市值(百万元) 9,987.62 

总市值(百万元) 14,378.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.02 

资产负债率(%,LF) 41.38 

总股本(百万股) 314.14 

流通 A 股(百万股) 218.21  
 

相关研究  
《雷赛智能(002979)：发布股权激励&

员工持股计划彰显业绩增长信心，机

器人业务风正时济》 

2025-05-19 

《雷赛智能(002979)：24 年报及 25 年

一季报点评：业绩基本符合预期，灵

巧手方案积极对接客户》 

2025-04-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,415 1,584 2,071 2,599 3,236 

同比（%） 5.79 11.93 30.74 25.49 24.48 

归母净利润（百万元） 138.57 200.46 281.52 367.58 480.28 

同比（%） (37.10) 44.67 40.43 30.57 30.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.64 0.90 1.17 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） 107.14 74.06 52.74 40.39 30.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年半年报，25H1 实现营收 8.91 亿元，同比+8.28%，
归母净利润 1.19 亿元，同比+2.22%，扣非净利润 1.16 亿元，同比+1.61%，
其中 25Q2 营收 5.01 亿元，同比+13.4%，归母净利润 0.63 亿元，同比
+2.19%，扣非净利润 0.63 亿元，同比+2.16%，，主要系公司战略投入扩
充经销团队导致。整体看，业绩符合市场预期。 

◼ 深耕优势行业提份额、拓展新兴行业抓机会、智能制造主航道稳健增长。
分产品看，1）伺服系统：25H1 营收 4.27 亿元，同比+19.29%，毛利率
27.63%，同比+0.23pct，公司持续通过“深挖老行业，开拓新行业”，以
“步进+伺服+PLC”解决方案把握进口替代机遇，市占率稳步提升，根
据 MIR，公司 25Q2 伺服市占率 4.3%，同比+0.9pct。2）步进系统：25H1

营收 3.11 亿元，同比-4.07%，毛利率 42.66%，同比+4.12%，尽管行业
竞争日益加剧，公司通过研发中高端产品拓展新行业新应用，夯实市场
领导地位并实现毛利率提升。3）控制技术类：25H1 收入 1.44 亿元，同
比+11.29%，其中 PLC 收入同比+44.09%，在外资厂商针对中国市场推
出定制化产品的情况下，公司持续加大研发投入，实现较好的市场突破，
根据 MIR，公司 25Q2 小型 PLC 市占率 1.4%，同比+0.6pct，份额持续
提升。 

◼ 加大布局机器人第二曲线、新品陆续发布。公司从 2018 年起持续耕耘
机器人行业，先后成立上海雷赛机器人、深圳灵巧驱控分别专注于“超
高密度”无框电机&关节模组、空心杯电机及灵巧手解决方案。同时基
于运动控制祭奠，已推动通用机器人运动控制系统的研发，主要聚焦于
灵巧手控制。25 年 6 月，公司正式发布 DH2015 高自由度灵巧手解决方
案（20 个自由度，其中 15 个主动自由度），并计划于 25Q3 启动试产试
销和小批量生产，并逐步扩大产能。同时无框电机领域，公司聚焦机器
人在结构紧凑性与性能一致性上的核心需求，推出 FM3 系列产品，实
现欧美龙头超低齿槽转矩的同时，转矩密度还提升 20%。公司凭借出色
的技术产品实力，已有数百家机器人公司以及模组厂家测试和试用公司
产品，并在绝大部分大客户取得进展，获得广泛认可，未来有望逐步贡
献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 25-27 年归母净利润 2.8/3.7/4.8 亿元，
同比+40%/+31%/+31%，对应现价 PE 53x、40x、31x，考虑到机器人行
业空间广阔，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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雷赛智能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,709 2,170 2,466 2,989  营业总收入 1,584 2,071 2,599 3,236 

货币资金及交易性金融资产 369 252 310 363  营业成本(含金融类) 975 1,284 1,621 1,993 

经营性应收款项 824 982 1,249 1,588  税金及附加 11 16 19 24 

存货 376 594 745 868  销售费用 123 170 195 233 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 74 104 114 142 

其他流动资产 141 342 162 170  研发费用 195 259 308 382 

非流动资产 670 645 603 649  财务费用 5 9 8 7 

长期股权投资 27 47 67 87  加:其他收益 47 72 78 81 

固定资产及使用权资产 431 402 444 468  投资净收益 7 4 5 6 

在建工程 0 1 10 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 12 13 14 15  减值损失 (19) (8) (9) (10) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 5 7 9  营业利润 237 300 407 530 

其他非流动资产 189 170 54 54  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,379 2,815 3,069 3,639  利润总额 237 300 407 531 

流动负债 649 927 964 1,257  减:所得税 28 18 34 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 134 141 39 120  净利润 209 282 373 487 

经营性应付款项 390 558 679 832  减:少数股东损益 9 0 5 7 

合同负债 9 12 12 17  归属母公司净利润 200 282 368 480 

其他流动负债 117 217 235 288       

非流动负债 225 225 225 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.90 1.17 1.53 

长期借款 223 223 223 223       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 234 239 341 461 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 281 290 402 530 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 874 1,152 1,189 1,481  毛利率(%) 38.45 38.01 37.63 38.40 

归属母公司股东权益 1,487 1,645 1,856 2,127  归母净利率(%) 12.65 13.59 14.14 14.84 

少数股东权益 18 18 24 31       

所有者权益合计 1,505 1,663 1,880 2,158  收入增长率(%) 11.93 30.74 25.49 24.48 

负债和股东权益 2,379 2,815 3,069 3,639  归母净利润增长率(%) 44.67 40.43 30.57 30.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 211 216 171 304  每股净资产(元) 4.83 5.35 6.04 6.92 

投资活动现金流 (87) (214) 146 (124)  最新发行在外股份（百万股） 314 314 314 314 

筹资活动现金流 (196) (130) (270) (140)  ROIC(%) 11.29 11.56 14.99 18.25 

现金净增加额 (72) (128) 46 39  ROE-摊薄(%) 13.48 17.11 19.80 22.58 

折旧和摊销 47 51 61 69  资产负债率(%) 36.74 40.92 38.74 40.71 

资本开支 (23) (23) (113) (93)  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.06 52.74 40.39 30.91 

营运资本变动 (79) (134) (279) (269)  P/B（现价） 9.78 8.83 7.82 6.83 

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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