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[Table_Main] 
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 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 946 1,297 1,768 2,318 

同比（%） 42.7% 37.0% 36.4% 31.1% 

归母净利润（百万元） 176 255 357 485 

同比（%） 66.1% 42.6% 39.9% 36.0% 

每股收益（元/股） 0.58 0.85 1.18 1.61 

P/E（倍） 43.44 29.98 21.43 15.76 

     
 

投资要点 

 Q3 营收+10%，归母净利润+6%，业绩略低于我们的预期。公司发布

2021 年三季报，报告期内实现营收 9.3 亿元，同增 33.66%；实现归母

净利润 1.86 亿元，同增 28.87%。其中 2021Q3 实现营收 2.85 亿元，同

增 9.70%；实现归母净利润 0.54 亿元，同增 5.75%。Q3 业绩略低于我

们预期，其中收入端增速环比回落原因：1）Q3 公司优势下游电子、3C

等行业需求增速有所放缓；2）2020Q3 有较多口罩机相关的收入确认，

2021 年这部分贡献较少。利润端受到毛利率下降、研发投入增长多的影

响。 

 毛利率受原材料价格上涨、产品结构调整有所下降。Q1-3 毛利率为

41.79%，同比下降 1.82pct，Q3 毛利率 39.98%，同比下降 2.33pct，我们

预计毛利率下降的因素包括：原材料如芯片等价格上涨，伺服增长相对

其他产品更快、一定程度拉低了整体毛利率水平（控制类产品毛利率高

达 70%+）；Q1-3 归母净利率为 20.04%，同比下降 0.75pct，Q3 归母净

利率 19.06%，同比下降 0.71pct。 

 2021Q3 工控行业增速有所放缓，但伺服表现仍较为亮眼，“聚焦重点行

业和客户”策略持续迭代。2021Q2 工控行业同增 28%、我们预计 Q3 同

比增速在 10%-15%、环比有所放缓，结构上来看先进制造仍保持较好增

长态势、传统制造领域受 9 月限电影响有所放缓。公司分产品来看：1）

伺服受下游先进制造板块拉动，我们预计 Q1-3 同比接近翻番，仍维持

上半年以来的高速增长。2）控制类产品 Q3 受下游景气度影响、去年同

期口罩机基数较高，我们预计环比增速有所下滑。3）步进系统方面，高

端总线型步进系统和闭环步进系统增长较快，但我们估计 Q3 增速环比

Q2 也有所回落。 

 盈利预测与投资评级：因电子、3C 等下游增速有所放缓，我们略微下

调公司 2021-23 年归母净利润分别 2.55 亿元（-0.36 亿元）、3.57 亿元（-

0.60 亿元）、4.85 亿元（-0.9 亿元），同比分别+42.6%、+39.9%、+36.0%，

对应现价 PE 分别 30x、21x、16x，给予目标价 35.4 元，对应 2022 年 30

倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.35 

一年最低/最高价 24.32/56.98 

市净率(倍) 7.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
3986.75 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.43 

资产负债率(%) 30.72 

总股本(百万股) 301.60 

流通 A 股(百万

股) 

157.27 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
雷赛智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,167  1,234  1,717  2,096    营业收入 946  1,297  1,768  2,318  

现金 529  453  618  810    减:营业成本 543  744  1,030  1,350  

应收账款 274  379  530  638    营业税金及附加 7  9  11  14  

存货 246  294  453  525    营业费用 66  86  108  132  

其他流动资产 119  109  116  123    管理费用 149  214  269  334  

非流动资产 211  319  444  575    财务费用 -6  -6  -6  -7  

长期股权投资 82  87  92  97    资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 90  123  173  233    加:投资净收益 -5  4  4  5  

在建工程 0  28  60  92    其他收益 28  35  45  50  

无形资产 19  62  101  136    营业利润 208  292  408  555  

其他非流动资产 21  18  18  18    加:营业外净收支 0  0  0  0  

资产总计 1,379  1,553  2,161  2,672    利润总额 208  292  408  555  

流动负债 252  261  532  579    减:所得税费用 20  23  33  44  

短期借款 10  64  158  234    少数股东损益 12  13  19  26  

应付账款 189  138  315  279    归属母公司净利润 176  255  357  485  

其他流动负债 53  58  59  66    EBIT 193  279  399  546  

非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 206  297  423  579  

长期借款   

0  0  0  0    

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 9  9  9  9    每股收益(元) 0.58  0.85  1.18  1.61  

负债合计 261  271  541  588    每股净资产(元) 3.61  4.11  5.17  6.62  

少数股东权益 

29  43  61  87    

发行在外股份(百万

股) 208  302  302  302  

归属母公司股东权益 1,088  1,239  1,559  1,997   ROIC(%) 40.2% 35.4% 38.1% 39.1% 

负债和股东权益 1,379  1,553  2,161  2,672    ROE(%) 16.8% 20.9% 23.2% 24.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 42.6% 42.6% 41.7% 41.8% 

经营活动现金流 114  68  250  309    销售净利率(%) 18.6% 19.7% 20.2% 20.9% 

投资活动现金流 -76  -100  -147  -154   资产负债率(%) 18.9% 17.4% 25.0% 22.0% 

筹资活动现金流 302  -108  -32  -40    收入增长率(%) 42.7% 37.0% 36.4% 31.1% 

现金净增加额 340  -140  71  116    净利润增长率(%) 66.1% 42.6% 39.9% 36.0% 

折旧和摊销 13  17  24  34   P/E 43.44  29.98  21.43  15.76  

资本开支 15  102  120  126   P/B 7.02  6.17  4.91  3.83  

营运资本变动 -106  -204  -135  -218   EV/EBITDA 34.58  24.53  17.07  12.31  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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