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公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

江苏雷利(300660)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 产品结构持续优化，盈利能力环比改善 

——江苏雷利 2022 年度报告及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 29.00 亿元，同比下降 0.65%；实现归母净利润/扣非归

母净利润分别为 2.59/3.39 亿元，同比分别增长 5.96%/46.04%。其中，Q1-4 公司分别实现营收

7.21/7.44/7.32/7.03 亿元，同比分别变动 0.42%/1.07%/5.76%/-9.02%；对应分别实现归母净利润

0.69/0.85/0.59/0.45 亿元，同比分别变动-16.69%/8.77%/-2.70%/104.68%。 

公司发布 2023 年一季度报告：2023 年 Q1 单季度公司实现营收 7.04 亿元，同比下降 2.25%，实

现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.72/0.59 亿元，同比变动 3.41%/-12.36%。 

 工控电机组件需求旺盛，汽车零部件量价齐增 

分行业来看，空调电机及组件/洗衣机泵及组件/工业控制电机及组件/医疗及运动健康电机及组件/

冰箱电机及组件/汽车零部件/小家电电机及组件分别营收 7.62/4.55/3.47/2.66/2.50/3.28/2.36 亿

元，同比分别变动-5.05%/-20.17%/17.52%/-3.80%/-7.81%/38.23%/6.55%。量价角度来看，各产

品平均销售单价分别为 4.41/15.94/18.73/119.90/20.27/1.74/17.44 元/件，单价同比变动 1.80%/-2.

86%/-2.81%/149.58%/18.89%/17.17%/51.79%。其中汽车零部件量价齐升系因为新能源汽车用电

子水泵及铝压铸件产品需求旺盛。 

 产品结构优化提升毛利率，汇率波动带来财务费用降低 

盈利能力方面，2022 年全年公司毛利率/归母净利率分别为 28.50%/8.92%，同比分别增长 2.93/0.

56pct，毛利率的增长主要源于公司不断优化产品销售结构以及 2022 年美元升值带来的影响。202

3 年 Q1 单季度公司毛利率/归母净利率分别为 32.91%/10.18%，分别增加 5.06/0.56pct。期间费用

方面，2022 全年公司销售/管理/财务费率分别为 2.69%/8.59%/-4.22%，同比分别变动 0.48/0.68/-

4.14pct，其中财务费率变动主要系汇率波动导致汇兑收益增加。 

 资源整合实现跨越式增长，智能工厂持续打造高端制造 

公司计划通过技术、质量、成本等方面的优势继续提高家用电器电机市场、光伏、汽车领域份额，

持续进行产品的更新换代以增加产品附加值；此外公司还对医疗器械电机、工控无刷电机公司等资

源进行整合，加大医疗器械、工控用无刷及伺服电机的研发投入，有望实现业绩的跨越式增长。产

能方面，公司持续推动“智能工厂”建设，预计 2023 年将投资超过 4000 万元，欲适应中国人口

趋势实现智能制造并最终定位为高端制造。 

 投资建议与盈利预测 

公司为全球微电机领域龙头企业，业务遍布家电、汽车、医疗等行业，公司业绩突出、研发能力强、

技术储备足，我们看好公司长期的发展。预计公司 2023-2025 年分别实现营收 35.16/42.16/50.64

亿元，归母净利润为 3.31/4.12/4.90 亿元，EPS 为 1.26/1.57/1.87 元，对应 PE 为 21.20/17.00/1

4.31 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术创新风险、汇率风险、劳动力成本上升的风险、原材料价格波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2918.92  2899.94  3516.31  4215.93  5063.96  

收入同比(%) 20.50  -0.65  21.25  19.90  20.11  

归母净利润(百万元) 244.16  258.72  330.79  412.49  490.13  

归母净利润同比(%) -10.53  5.96  27.86  24.70  18.82  

ROE(%) 9.01  8.66  10.38  11.98  13.10  

每股收益(元) 0.93  0.99  1.26  1.57  1.87  

市盈率(P/E) 28.72  27.10  21.20  17.00  14.31  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.0 / 16.36 

A 股流通股（百万股）： 262.02 

A 股总股本（百万股）： 262.13 

流通市值（百万元）： 6922.47 

总市值（百万元）： 6925.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3405.76  3494.61  3876.68  4534.09  5356.25   营业收入 2918.92  2899.94  3516.31  4215.93  5063.96  

  现金 1429.45  1372.46  1430.43  1628.85  1916.56   营业成本 2172.66  2073.52  2456.98  2896.24  3552.06  

  应收账款 910.28  986.42  1034.06  1294.29  1604.32   营业税金及附加 16.50  18.66  21.71  26.40  31.56  

  其他应收款 22.12  5.10  15.77  17.25  19.42   营业费用 64.52  78.07  89.01  96.97  106.34  

  预付账款 15.65  28.38  26.95  30.18  37.54   管理费用 230.68  249.01  281.30  345.52  411.72  

  存货 611.60  545.03  671.75  801.64  970.06   研发费用 136.85  132.76  115.11  119.19  123.51  

  其他流动资产 416.66  557.23  697.71  761.87  808.37   财务费用 -2.24  -122.32  31.54  46.14  62.30  

非流动资产 1082.86  1448.80  1340.75  1265.24  1190.03   资产减值损失 -14.89  -19.38  -17.88  -60.57  -46.34  

  长期投资 50.60  63.12  58.95  60.34  59.87   公允价值变动收益 0.76  -23.72  -6.44  -7.35  -9.19  

  固定资产 512.94  736.26  783.18  712.28  621.45   投资净收益 -1.23  -84.89  -57.00  -66.30  -63.20  

  无形资产 126.78  162.62  177.29  196.10  210.73   营业利润 295.52  368.87  450.55  563.10  670.59  

  其他非流动资产 392.55  486.80  321.34  296.52  297.97   营业外收入 2.38  0.52  1.14  0.93  1.00  

资产总计 4488.62  4943.42  5217.44  5799.33  6546.28   营业外支出 1.58  3.98  2.43  2.33  2.35  

流动负债 1641.75  1727.89  1751.77  1998.41  2354.57   利润总额 296.32  365.40  449.26  561.71  669.23  

  短期借款 222.90  490.46  327.56  364.42  373.14   所得税 33.38  57.54  58.04  73.66  89.09  

  应付账款 519.14  474.30  570.36  669.05  821.89   净利润 262.95  307.87  391.22  488.04  580.14  

  其他流动负债 899.71  763.13  853.85  964.94  1159.54   少数股东损益 18.79  49.15  60.43  75.55  90.02  

非流动负债 41.50  31.76  23.36  25.65  29.55   归属母公司净利润 244.16  258.72  330.79  412.49  490.13  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 366.81  335.25  593.17  732.03  859.45  

 其他非流动负债 41.50  31.76  23.36  25.65  29.55   EPS（元） 0.94  0.99  1.26  1.57  1.87  

负债合计 1683.25  1759.64  1775.13  2024.07  2384.12         

 少数股东权益 94.38  195.53  255.95  331.51  421.52  
 主要财务比率      

  股本 259.33  262.13  262.13  262.13  262.13   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1481.29  1608.69  1608.69  1608.69  1608.69   成长能力           

  留存收益 962.98  1105.00  1315.21  1572.22  1869.00   营业收入(%) 20.50  -0.65  21.25  19.90  20.11  

归属母公司股东权益 2710.99  2988.25  3186.35  3443.76  3740.64   营业利润(%) -8.57  24.82  22.14  24.98  19.09  

负债和股东权益 4488.62  4943.42  5217.44  5799.33  6546.28   归属母公司净利润(%) -10.53  5.96  27.86  24.70  18.82  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.57  28.50  30.13  31.30  29.86  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.36  8.92  9.41  9.78  9.68  

经营活动现金流 362.83  329.23  401.88  499.56  646.59   ROE(%) 9.01  8.66  10.38  11.98  13.10  

  净利润 262.95  307.87  391.22  488.04  580.14   ROIC(%) 17.33  10.23  19.98  23.35  26.72  

  折旧摊销 73.52  88.69  111.08  122.79  126.56   偿债能力           

  财务费用 -2.24  -122.32  31.54  46.14  62.30   资产负债率(%) 37.50  35.60  34.02  34.90  36.42  

  投资损失 1.23  84.89  57.00  66.30  63.20   净负债比率(%) 16.35  28.82  19.70  19.32  16.82  

营运资金变动 -66.50  -141.98  -155.27  -262.67  -219.65   流动比率 2.07  2.02  2.21  2.27  2.27  

 其他经营现金流 93.87  112.08  -33.69  38.96  34.03   速动比率 1.69  1.69  1.81  1.85  1.84  

投资活动现金流 -183.17  -773.37  -10.21  -141.21  -113.18   营运能力           

  资本支出 261.54  407.19  2.23  12.31  13.23   总资产周转率 0.71  0.61  0.69  0.77  0.82  

  长期投资 -141.41  215.82  -30.14  6.89  4.53   应收账款周转率 3.24  2.90  3.30  3.44  3.31  

 其他投资现金流 -63.04  -150.36  -38.12  -122.01  -95.42   应付账款周转率 4.08  4.17  4.70  4.67  4.76  

筹资活动现金流 135.14  240.51  -333.69  -159.93  -245.70   每股指标（元）           

  短期借款 174.71  267.56  -162.90  36.86  8.72   每股收益(最新摊薄) 0.93  0.99  1.26  1.57  1.87  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.38  1.26  1.53  1.91  2.47  

  普通股增加 -0.02  2.80  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.34  11.40  12.16  13.14  14.27  

  资本公积增加 48.81  127.40  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -88.36  -157.25  -170.80  -196.79  -254.43   P/E 28.72  27.10  21.20  17.00  14.31  

现金净增加额 320.21  -203.05  57.98  198.42  287.70   P/B 2.59  2.35  2.20  2.04  1.87  

       EV/EBITDA 16.35  17.88  10.11  8.19  6.98  



  
  

      

 

 


