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鸣志电器（603728.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，营业收入创单季新高 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：10 月 27 日，公司发布 2022 年第三季度报告。2022 年前三季

度实现营业收入21.24亿元，同比+5.98%；归母净利润 1.60亿元，同比-21.42%；

扣非归母净利润 1.58 亿元，同比-18.06%。 

单季度来看，2022Q3 公司实现营收 8.57 亿元，同比+20.28%，环比+44.76%，

为历年单季度营收新高，主要系公司通用自动化，驱动控制系统类业务实现快速

增长；归母净利润 0.90 亿元，同比+19.88%，环比+190%；扣非归母净利润 0.89

亿元，同比+26.50%，环比+197%。 

➢ 盈利能力改善，费用管控良好。盈利能力方面，22Q3 单季度毛利率为

40.3%，环比+1.63pcts，毛利率稳步提升；22Q3 单季度净利率为 10.56%，环

比+5.28pcts。费用率方面，22Q3 单季度来看，公司期间费用率为 25.9%，环

比-7.5pcts，同比+1.5pcts；其中财务、管理、销售费用分别环比+0.3pct/-

5.2pcts/-0.7pct，分别同比-2.4pcts/+2.1pcts/+1.4pcts；公司持续保持高研发

投入，22 年前三季度研发费用率为 7.83%，同比+0.99pct。 

➢ 布局新兴、高附加值应用领域，业绩增长具备多重支撑。公司专注于运动控

制领域和智能电源领域的研发和经营，逐渐成长为全球领先运动控制解决方案供

应商。在运动控制领域，公司主要下游应用包括工厂自动化、医疗仪器和生化分

析、移动服务机器人和半导体加工设备等，上述新兴行业成长性较高，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。经多年发展，公司控

制电机及其驱动系统产品领域已实现了规模效应，其中，在混合式步进电机领域，

公司占据全球市场份额 10%以上，跻身为世界主要供应商，打破了日本企业对该

行业的垄断，品牌优势和市场优势明显。 

➢ 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 32.20、45.49、68.34

亿元，对应增速分别为 18.6%、41.3%、50.2%；归母净利润分别为 3.03、5.52、

10.02 亿元，对应增速分别为 8.4%、82.1%、81.4%，以 10 月 28 日收盘价作

为基准，对应 2022-2024 年 PE 为 38、21、11。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 3220 4549 6834 

增长率（%） 22.7 18.6 41.3 50.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 280 303 552 1002 

增长率（%） 39.3 8.4 82.1 81.4 

每股收益（元） 0.67 0.72 1.31 2.38 

PE 41 38 21 12 

PB 4.7 4.3 3.6 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 3220 4549 6834  成长能力（%）     

营业成本 1692 2001 2729 4018  营业收入增长率 22.66 18.64 41.26 50.23 

营业税金及附加 8 10 14 21  EBIT 增长率 16.88 22.70 72.03 73.99 

销售费用 237 296 400 574  净利润增长率 39.27 8.41 82.09 81.45 

管理费用 291 354 491 683  盈利能力（%）     

研发费用 186 232 318 465  毛利率 37.66 37.86 40.01 41.20 

EBIT 323 396 681 1185  净利润率 10.30 9.41 12.13 14.66 

财务费用 17 2 3 -1  总资产收益率 ROA 8.58 8.21 12.31 16.94 

资产减值损失 -7 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 11.45 11.23 17.29 24.47 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 306 336 617 1125  流动比率 2.78 2.63 2.60 2.62 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.85 1.77 1.87 1.87 

利润总额 305 335 616 1124  现金比率 0.88 0.87 0.92 1.04 

所得税 23 30 59 112  资产负债率（%） 24.94 26.70 28.58 30.38 

净利润 282 305 558 1012  经营效率     

归属于母公司净利润 280 303 552 1002  应收账款周转天数 68.81 67.00 60.00 50.00 

EBITDA 395 508 796 1311  存货周转天数 97.70 110.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.90 0.93 1.11 1.31 

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

货币资金 617 766 1078 1762  每股收益 0.67 0.72 1.31 2.38 

应收账款及票据 671 739 1058 1292  每股净资产 5.81 6.43 7.60 9.74 

预付款项 32 38 55 80  每股经营现金流 0.53 0.95 1.30 2.35 

存货 578 645 719 1067  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 61 118 143 214  估值分析     

流动资产合计 1958 2307 3053 4416  PE 41 38 21 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.7 4.3 3.6 2.8 

固定资产 316 305 321 356  EV/EBITDA 27.81 21.30 13.22 7.51 

无形资产 116 126 136 146  股息收益率（%） 0.36 0.36 0.36 0.36 

非流动资产合计 1299 1385 1432 1495       

资产合计 3258 3691 4485 5911       

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 471 585 779 1119  净利润 282 305 558 1012 

其他流动负债 215 273 376 550  折旧和摊销 72 113 115 125 

流动负债合计 705 878 1174 1688  营运资金变动 -144 -46 -159 -185 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 223 401 547 986 

其他长期负债 107 107 107 107  资本开支 -236 -191 -160 -186 

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

负债合计 813 986 1282 1796  投资活动现金流 -228 -206 -174 -201 

股本 420 420 420 420  股权募资 36 -3 0 0 

少数股东权益 4 6 11 22  债务募资 -60 0 0 0 

股东权益合计 2445 2706 3203 4115  筹资活动现金流 -52 -46 -61 -101 

负债和股东权益合计 3258 3691 4485 5911  现金净流量 -81 150 311 684 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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