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鸣志电器（603728.SH）2022 年报及 2023 年一季报点评     

盈利能力改善，新兴、高附加值领域布局成效显著 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。22

年全年实现营收 29.60 亿元，同比增长 9.05%；实现归母净利润 2.47 亿元，同

比下降 11.58%；实现扣非归母净利润 2.34 亿元，同比下降 9.36%。23Q1 实现

营收 6.50 亿元，同比下降 3.87%；实现归母净利润 0.32 亿元，同比下降 16.95%；

实现扣非归母净利润 0.29 亿元，同比下降 24.39%。 

➢ 盈利能力持续改善，加大核心业务研发投入。盈利能力方面，公司 22 年全

年毛利率为 38.20%，同比增长 0.54pct，其中主营业务控电机及其驱动系统业

务的平均毛利率为 40.63%，同比增长 1.19pcts，增长主要系公司产品结构优化，

后续毛利率水平有望持续提升。研发方面，22 年公司费用化研发投入 2.18 亿元，

同比增长 17.27%，占营收的 7.38%，公司加大投入控制电机及其驱动系统、LED

智能控制与驱动系统两大核心业务。22 年公司获得发明专利 5 项、实用新型 44

项、外观设计 6 项及软件著作权 6 项。 

➢ 主业产品线持续完善，驱动控制系统业务快速成长。22 年公司持续优化自

身产品结构，在信息化、自动化、智能化应用领域打造具备核心竞争力的产品。

1）无刷电机：公司按计划实施“无刷电机新增产能项目”，随着产能稳步提升

以及下游应用领域的业绩增长，22 年实现 1.73 亿元，同比增长 53%；2）精密

直线传动系统：公司聚焦重点行业，通过持续完善平台化产品积极扩大存量市场

份额，相关业务实现营收 0.85 亿元，3 年复合增长率超过 26%；3）驱动控制系

统：公司加强驱动控制类产品的技术突破、产品开发和更新迭代，同时重点布局

战略性新兴行业。22 年全球合计实现营收 7.06 亿元，同比增长 20%，其中伺服

系统业务实现营收约为 1.88 亿元，同比增长 90%，实现快速增长。  

➢ 新兴、高附加值领域布局成效显著，境外业务取得快速发展。22 年公司布

局新兴、高附加值应用领域业务取得显著成效，营业收入同比增长合计约 3.92 亿

元。其中包括工业自动化（同比+32%）、医疗器械和生化分析（同比+27%）、

移动服务机器人（同比+103%）、光伏/锂电/半导体（同比+17%）、智能汽车

电子（同比+20%）。此外，公司 22 年境外业务同比取得更快速发展，实现营收

14.25 亿元，同比增长 23.54%，其中 22 年下半年境外营收同比增长 37.53%，

境外业务高速增长，主要系公司的全球化供应链和产品研发平台，推动产品实现

客户深度定制和模组化生产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 38.98、51.93、70.16

亿元，对应增速分别为 31.7%、33.2%、35.1%；归母净利润分别为 4.25、6.48、

10.34 亿元，对应增速分别为 71.9%、52.3%、59.6%，以 5 月 5 日收盘价作为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 39、25、16。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2960 3898 5193 7016 

增长率（%） 9.1 31.7 33.2 35.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 247 425 648 1034 

增长率（%） -11.6 71.9 52.3 59.6 

每股收益（元） 0.59 1.01 1.54 2.46 

PE 66 39 25 16 

PB 6.0 5.3 4.4 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2960 3898 5193 7016  成长能力（%）     

营业成本 1829 2339 3057 3998  营业收入增长率 9.05 31.70 33.20 35.12 

营业税金及附加 17 23 31 42  EBIT 增长率 -14.66 83.80 50.88 58.02 

销售费用 244 320 421 561  净利润增长率 -11.58 71.95 52.31 59.61 

管理费用 375 468 597 772  盈利能力（%）     

研发费用 218 273 363 491  毛利率 38.20 40.00 41.12 43.02 

EBIT 275 506 764 1207  净利润率 8.35 10.91 12.47 14.73 

财务费用 -10 7 7 6  总资产收益率 ROA 6.40 9.68 12.40 15.87 

资产减值损失 -15 -18 -23 -31  净资产收益率 ROE 9.12 13.73 17.60 22.39 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 285 481 733 1169  流动比率 2.28 2.27 2.41 2.68 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.45 1.43 1.51 1.74 

利润总额 285 481 733 1169  现金比率 0.54 0.45 0.43 0.56 

所得税 36 53 81 129  资产负债率（%） 29.72 29.28 29.28 28.78 

净利润 249 428 652 1041  经营效率     

归属于母公司净利润 247 425 648 1034  应收账款周转天数 86.68 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 355 594 867 1322  存货周转天数 149.30 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.83 0.94 1.08 1.20 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 560 530 608 993  每股收益 0.59 1.01 1.54 2.46 

应收账款及票据 762 953 1269 1715  每股净资产 6.45 7.37 8.76 10.99 

预付款项 36 47 61 80  每股经营现金流 0.02 0.75 0.86 1.43 

存货 748 879 1149 1503  每股股利 0.07 0.15 0.23 0.37 

其他流动资产 252 275 344 441  估值分析     

流动资产合计 2358 2684 3431 4731  PE 66 39 25 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 5.3 4.4 3.5 

固定资产 647 756 807 811  EV/EBITDA 45.65 27.32 18.60 11.91 

无形资产 111 111 111 111  股息收益率（%） 0.18 0.39 0.59 0.95 

非流动资产合计 1507 1707 1791 1779       

资产合计 3866 4391 5222 6510       

短期借款 314 314 314 314  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 471 583 762 997  净利润 249 428 652 1041 

其他流动负债 247 283 347 458  折旧和摊销 80 88 104 116 

流动负债合计 1032 1180 1424 1768  营运资金变动 -316 -235 -443 -616 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8 316 361 600 

其他长期负债 117 106 106 106  资本开支 -199 -264 -171 -87 

非流动负债合计 117 106 106 106  投资 -35 0 0 0 

负债合计 1149 1286 1529 1874  投资活动现金流 -342 -266 -171 -87 

股本 420 420 420 420  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 6 9 13 20  债务募资 294 0 -18 0 

股东权益合计 2717 3105 3693 4637  筹资活动现金流 228 -80 -113 -128 

负债和股东权益合计 3866 4391 5222 6510  现金净流量 -55 -30 78 385 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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