
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   怡合达 2021 年度业绩预告点评   

Q4 业绩短期波动，高壁垒铸就高成长  2022 年 01 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年度业绩预告，归母净利润 3.9-4.1 亿元，同比增

43.73%-51.10% ；计算 Q4 归母净利润 0.83-1.03 亿元，同比增长 -

3.04%~20.33%。。 

 2021Q4 归母净利润增速环比降速，增速略低于预期，但全年来看，实现

43.73%-51.10%的归母净利润增速已实属不易。2021Q4 归母净利润同比增速

降速预计与以下 2 点因素有关：1）2020Q4 基数较高；2）公司 2021 年 SKU

继续增多，但近期各地疫情反复或影响公司发货及快运节奏，对公司的交货确认

收入造成一定负面影响。 

 公司后续看点主要集中在产品种类不断丰富、产能提升及强有力的后续服务

能力：1）产品种类不断丰富：公司在现有 FA 工厂自动化零部件标准化体系基础

上，通过对原有非标准型号产品标准化，以及已有标准型号产品系列化、模块化

创新，不断加大产品开发力度，打造独具特色并富有竞争力的产品体系。同时公

司将深耕自动化设备各应用领域，区分应用场景进行深度标准化、模块化研发，

精准匹配客户需求，最终提高自动化设备厂商设计效率，降低采购成本，缩短交

付周期。2）产能提升：随着公司 IPO 项目的投产，公司在制造、仓储、分拣、

包装发运等方面的能力将持续获得提升。3）强有力服务团队：公司建立了一支

经验丰富的销售团队，下设 12 个销售工程师团队和 19 个销售办事处快速响应

客户需求。公司可通过在线服务、电话热线、驻地人员拜访等多种方式，协助客

户完成从项目启动、产品选型到交付应用全环节的服务支持，我们认为后续服务

能力是 2018-2020 年公司发展速度超越米思米中国业务增速的很重要的因素。 

 预计 2022 年仍将保持较快的增长：1）公司的业务属性本质上体现的是我

国制造业自动化升级的大趋势；2）公司目前增速比较快的下游包括锂电设备、

光伏设备、机器人、医疗设备等领域预计 2022 年均将实现较快的增长，同时新

拓展的半导体设备领域预计在 2022 年形成新的业务增量；3）公司 IPO 完成产

能扩建，可支持年发货总量达 480 万项次（2020 年为 231.6 万项次），产能实

现较大增长。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 4.0/6.2/9.4 亿元，对

应 PE 分别是 81x/52x/35x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1.SKU 扩容失败风险；2.行业价格战加剧导致盈利性走低风险；

3.逆全球化导致国内制造业发展进展趋缓进而影响自动化零部件需求风险；4.米

思米经济款产品覆盖 SKU 大比例提升给怡合达带来较大的竞争压力导致市占率

降低风险；5.怡合达募投项目负荷率攀升偏慢导致盈利性短期走低风险；6.公司

产品集中的下游领域发展进度放缓影响产品需求风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,210  1,815  2,745  4,243  

增长率（%） 59.0  50.0  51.2  54.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 271  402  620  943  

增长率（%） 88.0  48.2  54.3  51.9  

每股收益（元） 0.75  1.01  1.55  2.36  

PE 108  81  52  35  

PB 21.6  14.0  11.0  8.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,210  1,815  2,745  4,243   成长能力（%）     

营业成本 679  1,019  1,542  2,384   营业收入增长率 58.96  50.04  51.22  54.59  

营业税金及附加 7  11  16  26   EBIT 增长率 95.40  38.79  56.66  51.84  

销售费用 88  142  207  326   净利润增长率 88.03  48.19  54.25  51.95  

管理费用 79  136  192  307   盈利能力（%）     

研发费用 50  77  114  178   毛利率 43.85  43.84  43.83  43.82  

EBIT 310  430  673  1,022   净利润率 22.43  22.16  22.60  22.21  

财务费用 -3  -3  4  8   总资产收益率 ROA 16.29  14.38  16.87  18.68  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 19.99  17.29  21.06  24.24  

投资收益 5  0  0  0   偿债能力         

营业利润 312  463  715  1,086   流动比率 3.99  4.15  3.70  3.57  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 3.15  3.46  3.05  2.97  

利润总额 313  463  715  1,086   现金比率 1.92  2.42  2.05  2.06  

所得税 42  61  95  144   资产负债率（%） 18.49  16.86  19.90  22.92  

净利润 271  402  620  943   经营效率     

归属于母公司净利润 271  402  620  943   应收账款周转天数 71.20  60.00  60.00  55.00  

EBITDA 322  434  781  1,086   存货周转天数 126.89  110.00  105.00  100.00  

           总资产周转率 0.73  0.65  0.75  0.84  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 581  1,127  1,491  2,366   每股收益 0.75  1.01  1.55  2.36  

应收账款及票据 286  358  534  756   每股净资产 3.77  5.81  7.36  9.72  

预付款项 8  8  15  21   每股经营现金流 0.68  0.96  1.50  2.22  

存货 236  307  443  653   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 93  135  204  312   估值分析         

流动资产合计 1,205  1,935  2,688  4,107   PE 108  81  52  35  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 21.6  14.0  11.0  8.4  

固定资产 60  55  1,034  1,029   EV/EBITDA 89.02  72.32  39.75  27.76  

无形资产 34  34  34  34   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 461  862  990  937            

资产合计 1,666  2,797  3,678  5,044             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 192  314  491  796   净利润 271  402  620  943  

其他流动负债 110  151  235  354   折旧和摊销 13  4  108  64  

流动负债合计 302  466  726  1,150   营运资金变动 -42  -21  -128  -121  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 247  385  600  886  

其他长期负债 6  6  6  6   资本开支 -275  -406  -235  -12  

非流动负债合计 6  6  6  6   投资 0  0  0  0  

负债合计 308  472  732  1,156   投资活动现金流 -270  -406  -235  -12  

股本 360  400  400  400   股权募资 0  566  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,358  2,326  2,946  3,888   筹资活动现金流 -30  566  0  0  

负债和股东权益合计 1,666  2,797  3,678  5,044   现金净流量 -55  545  365  874  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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