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鸣志电器（603728.SH）2022 年半年报点评     

业绩短期承压，新增产能有望打开公司成长空间 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 公司实现营收 12.7 亿

元，同比-1.9%；归母净利润 0.7 亿元，同比-45.4%；扣非归母净利润 0.7 亿元，

同比-43.7%。单季度来看，22Q2 公司实现营收 5.9 亿元，同比-12.7%；归母净

利润 0.3 亿元，同比-56.4%；扣非归母净利润 0.3 亿元，同比-55.0%。 

➢ 疫情导致业绩短期承压，6 月创历史单月营业收入新高。1）公司经营短期

承压于疫情。疫情期间停工停产叠加防疫费用以及太仓基地试运行带来的成本增

加（合计约 2800 万元），导致公司业绩下滑，4 月单月营收降至 1.25 亿元。2）

复工复产后公司经营情况迅速恢复。6 月以来公司核心业务迅速恢复，单月营收

2.65 亿元，创历史单月新高，同比增加 17%，较 4 月增加 112%。3）海外业务

维持高景气度。公司海外业务布局完善，在疫情防控和国际物流运输不畅的影响

之下，22H1 海外业务仍实现营收 6.04 亿元，同比增长 9%。4）费用率方面，

22H1 期间费用率为 33.9%；其中，制造费用率 14.2%，同比提升 2.8Pcts，主

要源于太仓/上海两地均需费用投入；研发费用率 8.4%，同比提升 1.5Pcts。 

➢ 解决方案占比提升明显，新兴、高附加值应用领域成长快速。1）产品结构，

公司已具备从电机到运控解决方案的完备产品线。22H1 公司解决方案实现营收

3.09 亿元，同比增长 9%；伺服系统实现营收 5479 万元，同比增长 44%；精密

直线传动系统实现营收 3434 万元，疫情影响下基本持平，预计下半年有望进一

步增长。核心新品，公司无刷电机+无刷无齿槽电机实现营收 9054 万元，同比

增长 60%。2）下游应用，公司在工厂自动化（22H1 同比增长约 20%，其中 72%

为驱动、控制及解决方案类业务，增速超 65%）、生化医疗（22H1 同比增长约

21%）、工业机器人（22H1 同比增长约 50%）和半导体加工设备（22H1 同比

增长约 85%）等应用领域加速下沉，有望受益于下游高景气下游的成长。 

➢ 新基地带动产能快速扩张，公司产能制约瓶颈有望缓解。公司产销量持续维

持高位，2021 年控制电机及其驱动系统产销率超 95%，两大新基地陆续投产后，

公司产能规模有望大幅提升，驱动公司业绩高速增长。1）太仓基地，公司太仓

智能制造产业基地项目已基本建设完成，预计 22Q4 完成相关产能迁移工作，新

增产能将加速释放。2）越南基地，越南年产 400 万台混合式步进电机项目的生

产基地建设已重新启动，预计 23Q1 开始试运行。 

➢ 投资建议：公司 2021 年营收、归母净利润均实现正增长，2022-2024 年有

望实现快速增长。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 31.15、45.23、66.00

亿元，对应增速分别为 14.8%、45.2%、45.9%；归母净利润分别为 3.24、6.02、

10.16 亿元，对应增速分别为 15.9%、85.9%、68.6%，以 8 月 29 日收盘价作

为基准，对应 2022-2024 年 PE 为 58、31、18。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情扩散超预期的风险；大宗商品价格上涨超预期的风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2714 3115 4523 6600 

增长率（%） 22.7 14.8 45.2 45.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 280 324 602 1016 

增长率（%） 39.3 15.9 85.9 68.6 

每股收益（元） 0.67 0.77 1.43 2.42 

PE 67 58 31 18 

PB 7.7 6.9 5.6 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2714 3115 4523 6600  成长能力（%）     

营业成本 1692 1912 2676 3827  营业收入增长率 22.66 14.78 45.17 45.94 

营业税金及附加 8 9 14 20  EBIT 增长率 16.88 29.18 76.36 62.71 

销售费用 237 280 398 554  净利润增长率 39.27 15.87 85.87 68.65 

管理费用 291 340 484 680  盈利能力（%）     

研发费用 186 224 301 432  毛利率 37.66 38.62 40.84 42.01 

EBIT 323 417 735 1196  净利润率 10.30 10.40 13.32 15.39 

财务费用 17 2 1 -6  总资产收益率 ROA 8.58 8.86 13.00 16.85 

资产减值损失 -7 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 11.45 11.90 18.11 23.40 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 306 357 673 1141  流动比率 2.78 2.77 2.76 3.04 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.85 1.92 2.01 2.31 

利润总额 305 356 672 1140  现金比率 0.88 1.02 1.04 1.49 

所得税 23 30 64 114  资产负债率（%） 24.94 25.38 27.98 27.59 

净利润 282 326 608 1026  经营效率     

归属于母公司净利润 280 324 602 1016  应收账款周转天数 68.81 67.00 60.00 50.00 

EBITDA 395 529 859 1328  存货周转天数 97.70 110.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.90 0.90 1.09 1.24 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 617 838 1242 2314  每股收益 0.67 0.77 1.43 2.42 

应收账款及票据 671 692 1095 1174  每股净资产 5.81 6.48 7.92 10.33 

预付款项 32 36 54 77  每股经营现金流 0.53 1.12 1.21 2.77 

存货 578 591 747 954  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 61 116 144 208  估值分析     

流动资产合计 1958 2273 3281 4727  PE 67 58 31 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.7 6.9 5.6 4.3 

固定资产 316 305 242 160  EV/EBITDA 46.03 33.92 20.43 12.41 

无形资产 116 126 136 146  股息收益率（%） 0.22 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1299 1385 1353 1299       

资产合计 3258 3658 4634 6026       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 471 539 799 1008  净利润 282 326 608 1026 

其他流动负债 215 262 370 527  折旧和摊销 72 113 124 132 

流动负债合计 705 821 1189 1555  营运资金变动 -144 2 -256 -27 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 223 470 509 1164 

其他长期负债 107 107 107 107  资本开支 -236 -191 -90 -76 

非流动负债合计 108 108 108 108  投资 5 -10 -10 -10 

负债合计 813 928 1296 1662  投资活动现金流 -228 -206 -104 -91 

股本 420 420 420 420  股权募资 36 0 0 0 

少数股东权益 4 6 12 22  债务募资 -60 0 0 0 

股东权益合计 2445 2729 3338 4364  筹资活动现金流 -52 -43 -1 -1 

负债和股东权益合计 3258 3658 4634 6026  现金净流量 -81 221 404 1072 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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