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市场数据  
收盘价(元) 16.75 

一年最低/最高价 16.73/45.42 

市净率(倍) 4.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,634.24 

总市值(百万元) 5,051.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.43 

资产负债率(%,LF) 30.72 

总股本(百万股) 301.60 

流通 A 股(百万股) 157.27  
 

相关研究  
《雷赛智能(002979)：2021 年三

季报点评：增速放缓略低于预

期，伺服业务延续高成长性》 

2021-10-26 

《雷赛智能(002979)：2021 年中

报点评：聚焦重点行业和客户，

业绩增长符合预期》 

2021-08-29 

《雷赛智能(002979)：21Q1 点

评：交流伺服、总线控制器带动

下，业绩同环比高增》 

2021-04-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,203 1,501 1,881 2,390 

同比 27% 25% 25% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 218 245 330 439 

同比 24% 12% 35% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.81 1.09 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.14 20.61 15.31 11.50 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2021 年营收同比+27%，归母净利润同比+24%，略不及我们的预期。
2022Q1 因疫情略有影响，营收同比+1%、归母净利润同比-11%。公司
2021 年实现营业收入 12.03 亿元，同比增长 27.13%；实现归母净利润
2.18 亿元，同比增长 24.05%，业绩略不及我们的预期。2022Q1 实现营
业收入 3.02 亿元，同比增长 1.05%，环比增长 10.53%；实现归母净利
润 0.55 亿元，同比下降 10.64%。2022Q1 业绩略不及预期：因 3 月深圳
疫情管控一定时间，公司经营、生产、物流等活动略有受阻，但我们预
计订单端基本达到小两位数增长。 

 公司利润率水平同比基本持平。2021 年毛利率为 41.64%，同比下降
0.98pct，2022Q1 毛利率 40.51%，同比下降 1.43pct；2021 年归母净利率
为 18.15%，同比下降 0.45pct；2022Q1 归母净利率 18.24%，同比下降
2.39pct。1）毛利率方面，尽管大宗商品以及芯片涨价，2021 年公司各
类产品毛利率同比略降；2022 年原材料价格仍处于高位，4 月公司通过
产品涨价 5-8%传导成本压力，毛利率有望向上修复；2）归母净利率方
面，2021 年公司研发及销售费用上涨，导致归母净利率略有下滑。 

 伺服全面高增、控制层产品发力伊始，解决方案能力逐渐完善。产品端
看，1）步进系统 2021 年营收 5.88 亿元，同比增长 18.84%，通过闭环
步进新品计新功能稳固优势地位，后续我们预计稳步增长。2）伺服系
统 2021 年营收 3.17 亿元，同比增长 48.26%。其中，低压伺服主要受益
于国内喷印写真及纺织行业回暖，叠加 AGV 市场突破，实现营收 0.7 亿
元，同比+47.5%；交流伺服方面，实现营收 2.5 亿元，同比+52.3%，公
司凭借 L7 系列及新品高端 L8 系列伺服，拓展 3C、光伏、锂电等先进
制造类下游，2022 年有望维持 40%+同比增长。3）控制类产品 2021 年
营收 1.81 亿元，同比增长 22.21%。公司近两年推出的小型、中型运动
控制 PLC 等产品市场拓展顺利，实现高速增长，有望与伺服搭配成解
决方案，提升销售价值量及客户粘性，看好 PLC 后续发展。 

 对外聚焦战略性行业与客户，对内管理变革增质提效。公司 2021 年费
用同比增长 35.72%至 2.84 亿元，期间费用率上升 1.5 个百分点至
26.27%，系销售以及研发投入增速较快。2022 年公司继续挖掘新兴行
业，同时公司将继续推进流程型组织变革及股权激励，调动人员积极性。 

 盈利预测与投资评级：因关键原材料价格处于高位及行业下行期压力
大，下调公司 2022-23 年归母净利润分别为 2.45 亿元（-1.12 亿元）/3.30

亿元（ -1.55 亿元）， 2024 年归母净利润为 4.39 亿元，同比
+12%/+35%/+33%，对应现价 PE 分别 21 倍、15 倍、12 倍，给予目标
价 20.25 元，对应 2022 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧，国内疫情影响加剧等。  
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雷赛智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,213 1,358 1,627 1,928  营业总收入 1,203 1,501 1,881 2,390 

货币资金及交易性金融资产 240 68 265 236  营业成本(含金融类) 702 882 1,100 1,385 

经营性应收款项 382 498 610 776  税金及附加 9 11 12 14 

存货 394 412 543 702  销售费用 90 117 134 167 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 90 111 136 

其他流动资产 197 380 210 214  研发费用 136 176 214 268 

非流动资产 434 386 421 499  财务费用 -6 -2 -5 -11 

长期股权投资 69 89 109 129  加:其他收益 43 41 48 51 

固定资产及使用权资产 107 110 224 284  投资净收益 -5 8 9 12 

在建工程 5 1 15 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 18 19 20  减值损失 -6 2 2 2 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 8 10 12  营业利润 240 278 373 495 

其他非流动资产 221 152 36 36  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,647 1,744 2,048 2,427  利润总额 241 278 373 495 

流动负债 432 394 507 634  减:所得税 13 20 26 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 106 17 17 17  净利润 228 258 347 462 

经营性应付款项 252 292 381 478  减:少数股东损益 9 13 17 22 

合同负债 3 4 6 6  归属母公司净利润 218 245 330 439 

其他流动负债 71 82 103 133       

非流动负债 121 121 121 121  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.81 1.09 1.46 

长期借款 104 104 104 104       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 202 225 309 419 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 225 240 338 456 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 553 515 628 755  毛利率(%) 41.64 41.21 41.49 42.05 

归属母公司股东权益 1,067 1,189 1,363 1,592  归母净利率(%) 18.15 16.34 17.55 18.38 

少数股东权益 27 41 58 80       

所有者权益合计 1,094 1,229 1,421 1,672  收入增长率(%) 27.13 24.73 25.31 27.09 

负债和股东权益 1,647 1,744 2,048 2,427  归母净利润增长率(%) 24.05 12.29 34.62 33.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 111 187 240 290  每股净资产(元) 3.54 3.95 4.52 5.29 

投资活动现金流 -328 -151 105 -117  最新发行在外股份（百万股） 302 302 302 302 

筹资活动现金流 -86 -219 -161 -215  ROIC(%) 15.66 15.66 19.75 23.31 

现金净增加额 -302 -183 184 -42  ROE-摊薄(%) 20.46 20.62 24.22 27.59 

折旧和摊销 22 15 29 37  资产负债率(%) 33.55 29.52 30.64 31.10 

资本开支 -173 -13 -158 -93  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.14 20.61 15.31 11.50 

营运资本变动 -153 -90 -150 -225  P/B（现价） 4.73 4.24 3.70 3.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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