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[Table_Title] 

伊之密 2016 年报及 17 年

一季报点评：国产化替代+

海外市场扩张，助力未来业

绩高增长 
[Table_Summary] 伊之密(300415.CH/人民币 27.20, 未有评级)2016 年实现归母净利润 1.08

亿元，同比增长 50.5%；17 年 1 季度实现归母净利润 0.52 亿元，同比增长

319.17%。我们认为：公司经营发展趋势非常好，公司在保证主营业务高速

增长的同时，注重研发，加速推进应用于 3C 自动化、新能源汽车等广大市

场的中高端新产品落地；积极布局海外市场，稳步提高国外销量占比。公司

未来有望持续 16 年高增长态势，值得重点关注。 

 

事件 

伊之密发布 2016 年年报，营业收入和净利润均同比增加，毛利率继续提高：

全年实现营业收入 14.43 亿元，同比增长 21.35%；实现归属于母公司所有者

的净利润 1.08 亿元，同比增长 50.5%；基本每股收益为 0.45 元，同比增长 50%；

每 10 股拟派现金股利 1.8 元（税后）；经营活动现金流 2.29 亿元，同比减少

48.4%；公司 2016 年销售毛利率 37.39%，相比去年同期提高 3.36 个百分点。 

公司主营产品注塑机实现收入 8.66 亿元，占比 60.02%；压铸机实现收入 4.29

亿元，占比 29.73%。销售费率、管理费率和财务费率分别为：12.88%、13.01%、

和 1.03%，同比稳中有降。 

公司 1 季度营业收入和净利润均同比增加、经营活动现金流同比有所减少：

2017 年 1 季度实现营业收入 4.12 亿元，同比增长 54.01%；归母净利润 0.52 亿

元，同比增长 319.17%；基本每股收益为 0.22 元。 
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图表 1. 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2015 年 2016 年 同比增速(%) 

营业收入 1,175.14  1,188.89  1,442.72  21.35  

营业成本 798.29  784.38  903.34  15.17  

销售费用 121.64  145.52  185.88  27.74  

管理费用 137.35  168.23  187.66  11.55  

财务费用 25.67  12.86  14.82  15.25  

资产减值损失 3.50  4.25  11.80  177.49  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00    

投资收益 0.00  0.36  0.72  103.67  

营业利润 81.84  66.87  125.72  88.01  

营业外收入 9.14  20.00  11.07  (44.64) 

营业外支出 0.41  1.13  3.13  177.84  

利润总额 90.57  85.74  133.66  55.90  

所得税 14.76  8.64  20.35  135.53  

净利润 75.81  77.10  113.32  46.97  

少数股东损益 (0.23) 4.78  4.47  (6.44) 

归属母公司股东的净利润 76.05  72.32  108.85  50.50  

主要指标(%)         

毛利率 32.07  34.02  37.39  增加 3.36个百分点 

净利率 6.45  6.48  7.85  增加 1.37个百分点 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 2. 2017 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2015 年 Q1 2016 年 Q1 2017 年 Q1 同比增速(%) 

营业收入 262.67 267.54 412.04 54.01 

营业成本 170.98 170.78 262.05 53.45 

销售费用 32.96 32.30 43.63 35.05 

管理费用 38.96 42.59 43.07 1.12 

财务费用 4.56 4.51 1.97 (56.30) 

资产减值损失 1.99 0.33 1.21 270.12 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  

投资收益 0.36 0.72 0.00 (100.00) 

营业利润 12.24 14.81 57.23 286.42 

营业外收入 1.23 1.50 7.44 395.52 

营业外支出 0.07 0.23 0.31 37.23 

利润总额 13.40 16.08 64.36 300.14 

所得税 2.06 3.94 11.43 189.77 

净利润 11.34 12.14 52.93 336.00 

少数股东损益 (0.12) (0.26) 0.94 458.59 

归属母公司股东的净利润 11.46 12.40 51.99 319.17 

主要指标(%)     

毛利率 34.91 36.17 36.40 增加 0.23 个百分点 

净利率 4.32 4.54 12.85 增加 8.31 个百分点 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

点评分析 

公司专注主业经营、优势明显、毛利率成上升趋势。公司主营产品（注塑机

和压铸机）收入占比高，将近 90%，其中注塑机市场排名第四、压铸机排名第

二；公司通过扩大生产规模、摊薄成本、优化经营，2016 年产品整体毛利率

和净利率分别为 37.39%和 7.85%，自 2012 年以来呈逐年攀升趋势。 
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图表 3. 公司毛利率和净利润成逐年攀升趋势 
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资料来源：公司公告、中银国际 

 

公司预收款和存货同比大幅增长，体现订单快速增长。公司截至 16 年底，公

司预收款达到 1.73 亿元，同比增长 188%；存货为 4.56 亿元，同比增长 35.22%；

预收款和存货都显示公司在手订单增多，17 年业绩有保障，增长趋势明显。 

 

图表 4. 预收款和存货大幅增加，体现订单快速增长 
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资料来源：公司公告、中银国际 

 

海外市场持续布局，有望扩大市场份额：公司将注塑机、压铸机等产品成功

推向市场，年度销售额 27,035.56 万，同比增长 36.89%；海外市场占比 19%，

目标未来 3 年内实现 30%占比；公司 16 年在土耳其、印尼、韩国、马来西亚、

菲律宾等市场具有良好的销售；2016 年正式启动印度项目，2017 年将正式投

产。继续深耕北美市场，全面实施双品牌战略。我们认为海外市场的成功扩

张体现了公司的产品技术实力和经营能力。 

加大研发投入、新产品加速落地，迎来新的增长点。公司重视产品研发，不

断加大研发投入，多款新产品加速落地实现量产；不畏与日本、德国先进产

品注塑机、压铸机同场竞技，公司有信心凭借优良质量、服务和高性价比逐

步实现进口替代；针对食品、医疗和水包装等领域的高速包装成套生产设备

及机器人集成系统已于 2016 年首次实现营收，共计 3,271 万元，成为公司的新

的盈利增长点。 
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图表 5. 公司研发投入和年申请专利数逐年上升 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

下游产业涉及面广，高成长性的新能源汽车和 3C 产业成为公司业绩增长动力

源。高精密注塑机、压铸机将受益于新能源汽车市场增长，半固态镁合金注

射成型机将受益于 3C 领域的高速成长。市场需求大，有望带动公司新产品销

量快速增长。 

 

投资建议 

公司经营发展趋势非常好，公司未来有望持续 16 年高增长态势，值得重点关

注。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


