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目前股价 50.77 

总市值（亿元） 144.18 

流通市值（亿元） 143.62 

总股本（万股） 28,398 

流通股本（万股） 28,288 

12 个月最高/最低 89.89/25.81 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 528 788 946 

(+/-%) 1.3% 49.3% 20.0% 

净利润 -239 71 93 

(+/-%) -753.5% -129.7% 30.7% 

摊薄 EPS -0.84 0.25 0.33 

PE -60.44 203.33 155.56 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

转型机器人和无人机领域，即将进入收获期 

——雷柏科技（002577）公司调研报告 

 

我们预测 2015-2017 年公司 EPS（未考虑增发）分别为-0.84 元、0.25 元和

0.33 元，对应 PE 分别为-60 倍、203 倍和 155 倍。零度智控是技术上可以匹

敌大疆的优质无人机公司，未来势必将占领相当一部分无人机市场，且公司

收益 3C 自动化多年实践经验，机器人系统集成业务订单逐渐增多，我们看

好未来公司发展，首次覆盖给予推荐评级。 

 

 牵手技术领先的零度智控，目前 A 股无人机第一标的：零度智控与大

疆其实几乎同一时期开始步入无人机领域，主要技术上基本可以相提并

论，区别在过去市场开拓的程度不同。零度智控之前凭借技术优势，做

了很多专业市场应用项目，参加了很多专业比赛，在专业领域发表很多

多旋翼研究成果，钓鱼岛测绘就是用的零度的无人机飞控；而大疆则更

重视消费级无人机市场领域，在 2010 年前后发力，首次将多旋翼应用

到无人机上，挺进消费级市场，在全球无人机领域迅速铺开。零度智控

2015 年初选择与雷柏科技合作设立合资公司则是开始重视广阔的消费

级无人机市场，准备在快速增长的消费级无人机市场分一杯羹。 

 受益 3C 自动化多年经验，机器人系统集成业务渐入佳境：公司 2007

年便成立了自动化团队，已经有多年的研发和实践经验，机器人系统集

成订单于 2015 年开始放量。目前公司已经接到的机器人订单近 1 亿，

主要还在挑选客户树立口碑的阶段。公司希望能够通过高质量的样板生

产线做好品牌，赢得口碑，靠优质客户口口相传来推销公司的机器人系

统集成业务。 

 传统电脑外设稳步前进，今年剥离游戏业务刮骨疗伤：今年预亏 2.3~2.5

亿，就是公司决定痛下决心割舍游戏带来的影响，将乐汇天下的大额减

值考虑在内，明年开始公司盈利将恢复正常。传统外设前些年一直处于

萎缩的趋势，是由于外设的研发和市场需求对接不完全吻合，导致主业

的营收和净利均在下降得比较多。未来雷柏重点针对网吧游戏键鼠的巨

大需求进行了相关产品的开发，可以达到市场领先水平，将力图在网吧

市场占据较大的份额。 

 风险提示：无人机销售不达预期；机器人业务下游需求减弱。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  

营业收入 396  521  528  788  946   成长性      

营业成本 271  302  355  505  610   营业收入增长 -13.9% 31.7% 1.3% 49.3% 20.0% 

销售费用 63  99  74  106  120   营业成本增长 -12.5% 11.3% 17.7% 41.9% 21.0% 

管理费用 48  77  65  98  117   营业利润增长 -60.6% 43.2% -31.8% 155.6% 33.3% 

财务费用 -28  -14  -9  -20  -33   利润总额增长 -55.5% 47.5% -583.2% -135.0% 30.7% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -55.2% 9.5% -753.5% -129.7% 30.7% 

营业利润 37  53  36  92  122   盈利能力      

营业外收支 3  5  -316  6  6   毛利率 31.5% 42.1% 32.7% 36.0% 35.5% 

利润总额 39  58  -280  98  128   销售净利率 8.4% 12.6% -53.1% 10.6% 11.5% 

所得税 6  -8  0  15  19   ROE 2.4% 2.6% -20.8% 3.1% 4.1% 

少数股东损益 0  29  -42  12  16   ROIC 1.4% 7.4% -2.3% 9.7% 10.0% 

净利润 33  37  -239  71  93   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 16.0% 19.0% 14.0% 13.5% 12.7% 

流动资产 1077  881  682  1934  1998   管理费用/营业收入 12.1% 14.8% 12.4% 12.4% 12.4% 

货币资金 806  523  533  1585  1746   财务费用/营业收入 -7.0% -2.8% -1.7% -2.5% -3.5% 

应收账款 69  115  57  198  108   投资收益/营业利润 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 6  16  40  119  70   所得税/利润总额 15.2% -13.5% 0.0% 15.0% 15.0% 

存货 83  79  92  151  144   应收账款周转率 6.45 5.67 10.46 4.86 10.16 

非流动资产 403  979  926  872  819   存货周转率 3.29 3.81 3.84 3.34 4.25 

固定资产 366  317  273  229  185   流动资产周转率 0.34 0.37 0.41 0.33 0.37 

资产总计 1480  1860  1608  2806  2817   总资产周转率 0.27 0.28 0.33 0.28 0.34 

流动负债 79  403  451  471  505   偿债能力      

短期借款 0  9  0  0  0   资产负债率 5.4% 21.7% 28.1% 16.8% 17.9% 

应付款项 79  394  451  471  505   流动比率 13.60 2.18 1.51 4.10 3.96 

非流动负债 1  0  0  0  0   速动比率 11.04 1.58 1.31 3.78 3.67 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 80  403  451  471  505   EPS 0.54 0.59 -0.84 0.25 0.33 

股东权益 1399  1457  1157  2335  2312   每股净资产 4.93 5.13 4.07 8.22 8.14 

股本 283  283  283  328  328   每股经营现金流 -0.01 0.20 0.04 3.70 0.57 

留存收益 159  164  -74  -104  -144   每股经营现金/EPS -0.02 0.34 -0.04 14.83 1.74 

少数股东权益 0  52  10  22  39   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1480  1860  1608  2806  2817   PE 94.44 86.23 -60.44 203.33 155.56 

现金流量表     （百万）   PEG 3.30 2.37 0.08 -1.57 5.07 

经营活动现金流 23  56  338  -73  251   PB 10.30 10.26 12.57 6.23 6.34 

其中营运资本减少  530  -520  -247  1232  30   EV/EBITDA 36.41 27.66 27.31 18.30 15.25 

投资活动现金流 50  28  -331  5  5   EV/SALES 335.26 189.54 -57.19 120.95 106.10 

其中资本支出 -45  -35  0  0  0   EV/IC 34.25 26.60 26.16 19.11 15.77 

融资活动现金流 -74  -21  2  1119  -95   ROIC/WACC 22.69 15.19 23.26 20.82 27.62 

净现金总变化 -2  63  10  1052  162   REP 0.01  0.07  -0.02  0.10  0.10  
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