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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 37.58 - 39.46 元

收盘价 31.95 元

总市值/流通市值 5144/5112 百万元

52周最高价/最低价 43.97/20.09 元

近 3 个月日均成交额 45.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《易德龙-603380-深度报告：精品客户精品订单，盈利能力领先

的差异化 EMS 厂商》 ——2021-11-29

《易德龙-603380-财报点评：聚焦泛工业领域，3Q 收入创历史新

高》 ——2021-11-02

《易德龙-603380-重大事件点评：深耕新兴领域的 EMS 厂商，上

半年业绩高增长》 ——2021-08-29

2021年归母净利润同比增长37.33%至 2.27亿元，4Q21营收创单季新高。

公司发布业绩快报，21年实现营收17.52亿元(YoY: 35.88%)，归母净利润

2.27亿元(YoY: 37.33%)，扣非后归母净利润2.10亿元(YoY: 45.43%)；对

应4Q21营收5.39亿元(YoY: 52.1%, QoQ: 19.2%)，归母净利润5742万元

(YoY: 22.5%, QoQ: -7.4%)，其中4Q21营收创单季度历史新高。公司业绩

高增长得益于：1)现有客户深挖及增量客户开拓；2)公司扩产项目陆续投产；

3)在电子料件“缺货涨价”背景下，公司配合客户调整订单需求、制定备料

策略，同时积极推动替代料的认证工作，做到降本增效、保证盈利能力稳定。

公司扩产项目陆续投产，订单承接能力进一步增强。从产能情况来看，2021

年公司“高端电子制造扩产项目”陆续投产，并于年末全部投产，公司产能

及订单承接能力提升。此外，根据公告，公司二期厂房第一阶段总共5.3万

平米，预计将于2022年上半年投入使用，公司此前进行了整体厂房以及物

流规划的变更，按照德国工业4.0标准打造智能化物流系统，旨在进一步提

升内部物流效率、降低制造成本；同时，公司二期厂房第二阶段的基建（约

12万平米）也在规划设计中。根据公告，公司二期工厂（约17万平米）全

部投入使用后，公司一期+二期工厂总产能对应产值预计将达到100亿元。

公司差异化战略定位优势凸显，智能制造支撑公司稳步成长。公司业务面向

汽车、工控、医疗电子等领域，伴随国内消费升级所推动的市场扩容，上述

此前对于国内3C供应链较为高端的利基型市场加速国产化，为公司差异化

的战略定位创造优渥的发展基础。21年公司客户数量超过270家（同比新增

58家客户），生产涉及5000多种产品和60000多种原材料；公司自主开发

的供应链管理体系帮助公司实现了全流程精准管控，同时按照德国工业4.0

标准打造的智能制造二期工厂将助力公司实现每年50-70家新增客户目标。

投资建议：目标价37.58-39.46元，维持“买入”评级。

随着“电子+”趋势逐步拓宽电子产业下游空间，同时汽车、工控、医疗设

备等较为高端的利基型市场开始加速国产化，我们看好公司通过精品客户、

精品订单的差异化战略在EMS行业中异军突起。我们预计2022、2023年公

司归母净利润3.03、3.89亿元，对应PE分别为17.0、13.2倍。参考2022

年可比公司Wind一致预期均值19.88倍PE估值，我们给予公司2022年20-21

倍预期PE，对应目标价为37.58-39.46元，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期；产能释放不及预期；客户开拓不及预期等。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,027 1,289 1,752 2,301 2,945

(+/-%) 8.0% 25.5% 35.9% 31.4% 28.0%

净利润(百万元) 127 166 227 303 389

(+/-%) 25.2% 30.2% 37.3% 33.3% 28.5%

每股收益（元） 0.79 1.03 1.41 1.88 2.41

EBIT Margin 14.4% 15.3% 15.5% 15.5% 15.4%

净资产收益率（ROE） 14.9% 16.9% 19.9% 22.3% 23.7%

市盈率（PE） 40.2 30.9 22.7 17.0 13.2

EV/EBITDA 29.9 23.6 18.8 14.7 12.0

市净率（PB） 5.97 5.22 4.52 3.79 3.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、期间费用率、归母净利率 图6：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：随着以数字化为基础的“电子+”趋势逐步拓宽电子产业下游空间，同

时汽车、工控、医疗设备等较为高端的利基型市场开始加速国产化，我们看好公

司通过精品客户、精品订单的差异化战略在 EMS 行业中异军突起。我们预计 2022、

2023 年公司营收同比增长 31.4%、28.0%至 23.01、29.45 亿元，公司归母净利润

同比增长 33.3%、28.5%至 3.03、3.89 亿元，对应 2022、2023 年 EPS 分别为 1.88、

2.41 元，对应 PE 分别为 17.0、13.2 倍。参考 2022 年可比公司 Wind 一致预期均

值 19.88 倍 PE 估值，我们给予公司 2022 年 20-21 倍预期 PE，对应目标价为

37.58-39.46 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值比较（股价截至 2022 年 3 月 11日）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(20-23E)

PE(倍) PEG
(2022E)

总市值
(亿元)2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

603380 易德龙 31.95 1.03 1.41 1.88 2.41 32.6% 30.87 22.66 17.01 13.23 0.52 52

可比公司：

601231 环旭电子 13.08 0.80 0.85 1.05 1.24 15.8% 16.35 15.39 12.46 10.53 0.79 289

300735 光弘科技 11.20 0.44 0.51 0.74 0.97 30.1% 25.45 21.95 15.05 11.57 0.50 87

000021 深科技 11.88 0.58 0.45 0.57 0.69 6.0% 20.39 26.32 20.69 17.14 3.47 185

002436 兴森科技 10.98 0.35 0.41 0.48 0.58 18.5% 31.37 27.07 22.71 18.83 1.22 163

600745 闻泰科技 109.45 2.06 2.56 3.84 5.20 36.1% 53.13 42.70 28.49 21.06 0.79 1364

均值 21.3% 29.34 26.69 19.88 15.83 1.35

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 139 239 288 433 604 营业收入 1027 1289 1752 2301 2945

应收款项 260 285 435 554 697 营业成本 744 951 1284 1680 2148

存货净额 136 165 227 302 381 营业税金及附加 6 6 10 13 16

其他流动资产 34 28 48 56 76 销售费用 21 19 25 33 43

流动资产合计 894 1012 1265 1587 1978 管理费用 56 61 86 116 153

固定资产 224 287 340 405 472 研发费用 51 54 75 102 132

无形资产及其他 26 26 25 24 23 财务费用 (0) 0 (5) (8) (12)

投资性房地产 32 51 51 51 51 投资收益 13 11 12 12 12

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 25 32 (28) (28) (30)

资产总计 1176 1375 1681 2067 2524 其他收入 (90) (103) (75) (102) (132)

短期借款及交易性金融

负债 7 26 28 30 32 营业利润 146 192 260 348 446

应付款项 260 309 431 572 720 营业外净收支 (1) (2) (1) (2) (2)

其他流动负债 40 44 62 84 104 利润总额 145 189 260 346 445

流动负债合计 307 380 521 685 856 所得税费用 17 23 32 42 54

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 10 13 16 18 21 归属于母公司净利润 127 166 227 303 389

长期负债合计 10 13 16 18 21 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 317 393 537 703 877 净利润 127 166 227 303 389

少数股东权益 3 4 4 5 6 资产减值准备 (2) 7 17 8 9

股东权益 856 979 1140 1359 1641 折旧摊销 33 35 31 41 50

负债和股东权益总计 1176 1375 1681 2067 2524 公允价值变动损失 (25) (32) 28 28 30

财务费用 (0) 0 (5) (8) (12)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 258 (4) (73) (30) (62)

每股收益 0.79 1.03 1.41 1.88 2.41 其它 3 (7) (16) (7) (8)

每股红利 0.23 0.26 0.41 0.52 0.66 经营活动现金流 394 165 214 343 408

每股净资产 5.35 6.12 7.07 8.43 10.18 资本开支 0 (136) (128) (141) (155)

ROIC 27% 35% 41% 48% 53% 其它投资现金流 (325) 30 28 25 23

ROE 15% 17% 20% 22% 24% 投资活动现金流 (325) (105) (100) (116) (132)

毛利率 28% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (37) (42) (66) (84) (107)

收入增长 8% 25% 36% 31% 28% 其它融资现金流 30 125 2 2 2

净利润增长率 25% 30% 37% 33% 29% 融资活动现金流 (44) 41 (64) (83) (105)

资产负债率 27% 29% 32% 34% 35% 现金净变动 25 100 49 145 171

息率 0.7% 0.8% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 113 139 239 288 433

P/E 40.2 30.9 22.7 17.0 13.2 货币资金的期末余额 139 239 288 433 604

P/B 6.0 5.2 4.5 3.8 3.1 企业自由现金流 0 69 68 184 231

EV/EBITDA 29.9 23.6 18.8 14.7 12.0 权益自由现金流 0 194 74 192 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上
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投资评级
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中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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