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[Table_Title]   鸣志电器（603728.SH）2021 年年报点评   

业绩稳步增长，产品结构持续优化  2022 年 04 月 23 日 

[Table_Summary] 

 21 年公司业绩稳健增长。4 月 21 日，公司发布 2021 年年度报告，2021 年

公司实现营业收入 27.14 亿元，同比增长 22.66%；归母净利 2.80 亿元，同比增

长 39.27%；扣非归母净利 2.58 亿元，同比增长 36.11%；基本每股收益 0.67

元，同比增长 39.58%。 

 产品结构进一步优化，公司盈利能力有望持续提升。21 年公司控制电机及

其驱动系统业务实现营收 20.98 亿元，同比增长 27.7%，营收占比提升至

77.30%，为公司第一大营收来源。具体来看，更高价值量的伺服、无刷电机等产

品保持高速增长，21 年公司伺服系统、无刷电机分别实现营收 0.99 亿元、1.13

亿元，分别同比增长 74.9%、81.5%，均远超 21 年公司控制电机及其驱动系统

（+27.7%）、公司整体营收（+27.7%）的同比增速，公司产品结构进一步优化。

受疫情提升物流成本、人民币汇率升值及大宗商品价格大幅上涨影响，21 年公司

毛利率同比下滑 2.5pct 至 37.7%，21Q4 公司向下游部分传导成本压力，21Q4

毛利率上升至 39.4%，同环比分别提升 0.62pct、4.31pct；21 年公司降本增效

成果显著，21 年净利率同比提升 1.01pct 至 10.37%，其中 21Q4 净利率同环比

分别提升 1.21pct、0.22pct 至 10.77%，未来随公司产品结构持续优化、规模效

应摊薄费用、原材料成本压力适当向下游传导等，公司盈利能力有望持续提升。 

 布局新兴、高附加值应用领域，公司业绩增长具备多重支撑。公司主要的下

游应用包括工厂自动化（21 年营收同比增速超 40%，72%的营业收入为驱动、

控制及解决方案类订单，增速超 50%）、医疗及生化（21 年营收同比增速超 20%，

30%的营业收入为驱动、控制及解决方案类订单，增速超 35%）、工业机器人（多

个子公司深度布局于移动机器人行业，21 年营收同比增速约 99%）、太阳能光

伏（公司供应自动化产线整体解决方案，21 年营收同比增速约 50%）等，上述

新兴行业确定性高成长，行业空间较大，且未来几年有望保持较高增速，公司有

望充分受益。此外，公司此前受制于产能扩张受阻，主要通过产品结构改善及下

游应用领域开拓来提升业绩，因此公司新设太仓、越南两大基地，满产后太仓规

模可达现有上海基地的三倍，越南基地建设工作也在同步开展，两大新基地陆续

投产后，公司产能瓶颈有望缓解，未来几年业绩增速有望保持在较高水平。 

 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

望维持稳健增长。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 3.19、5.99、

10.16 亿元，对应增速分别为 14.2%、87.4%、69.8%，以 4 月 22 日收盘价作

为基准，对应 2022-2024 年 PE 为 18X、10X、6X。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；产能

扩张不及预期的风险等；下游新行业开拓不及预期的风险等。 

[Table_Profit] 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） 280 319 599 1016 

增长率（%） 39.3 14.2 87.4 69.8 

每股收益（元） 0.67 0.76 1.42 2.42 

PE 21 18 10 6 

PB 2.4 2.2 1.8 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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 9.26 87.18 67.71 

销售费用 237 280 398 554  净利润增长率 39.27 14.21 87.44 69.77 

管理费用 291 343 475 660  盈利能力（%）     

研发费用 186 218 301 432  毛利率 37.66 38.62 40.84 42.01 

EBIT 323 353 660 1107  净利润率 10.37 10.32 13.37 15.55 

财务费用 17 12 15 14  总资产收益率 ROA 8.58 8.57 13.20 17.23 

资产减值损失 -7 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 11.45 11.93 18.76 24.65 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 306 351 668 1140  流动比率 2.78 2.57 2.60 2.78 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.91 1.81 1.95 2.16 

利润总额 305 351 668 1141  现金比率 0.88 0.87 0.98 1.30 

所得税 23 29 63 114  资产负债率（%） 24.94 27.98 29.38 29.71 

净利润 282 322 605 1027  经营效率     

归属于母公司净利润 280 319 599 1016  应收账款周转天数 75.43 70.00 65.00 50.00 

EBITDA 395 410 728 1183  存货周转天数 124.64 110.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.83 0.84 1.00 1.12 

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

货币资金 617 722 1104 2013  每股收益 0.67 0.76 1.42 2.42 

应收账款及票据 671 695 961 1163  每股净资产 5.82 6.38 7.62 9.87 

预付款项 32 36 54 77  每股经营现金流 0.53 1.27 1.36 2.58 

存货 578 576 660 839  每股股利 0.10 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 61 105 143 191  估值分析     

流动资产合计 1958 2135 2922 4282  PE 21 18 10 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.2 1.8 1.4 

固定资产 316 360 353 327  EV/EBITDA 13.52 12.78 6.66 3.33 

无形资产 116 126 136 146  股息收益率（%） 0.71 1.43 1.43 1.43 

非流动资产合计 1299 1590 1614 1616       

资产合计 3258 3725 4536 5899       

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 471 550 733 996  净利润 282 322 605 1027 

其他流动负债 215 262 370 527  折旧和摊销 72 57 68 77 

流动负债合计 705 832 1123 1543  营运资金变动 -144 36 -134 -52 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 223 534 571 1083 

其他长期负债 107 209 209 209  资本开支 -236 -190 -88 -74 

非流动负债合计 108 210 210 210  投资 5 -10 -10 -10 

负债合计 813 1042 1333 1753  投资活动现金流 -228 -355 -103 -89 

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 2683 3203 4146  筹资活动现金流 -52 -74 -85 -85 

负债和股东权益合计 3258 3725 4536 5899  现金净流量 -81 105 382 909 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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