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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 65.63 元

总市值/流通市值 26252/2363 百万元

52周最高价/最低价 118.05/50.60 元

近 3 个月日均成交额 48.09 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

《怡合达-301029-2021 年三季报点评：FA 零部件国内龙头，前

三季度归母净利润同比增长 65%》 ——2021-11-03

2021年营业收入同比增长49.03%，归母净利润同比增长47.65%。公司2021

年实现营收18.03亿元，同比增长49.03%；归母净利润4.01亿元，同比增

长47.65%。收入利润实现较快增长，主要系工业自动化设备行业需求旺盛，

公司持续拓宽下游应用领域和客户覆盖面。2021年公司毛利率/净利率分别

为41.57%/22.22%，同比变动-2.28/-0.21个pct，盈利能力短期承压，主要

系原材料涨价，且会计政策调整将运费包装费由销售费用转入营业成本核

算。公司费用管控基本稳定，2021 年销售/管理/研发/财务费用率分别

4.89%/6.57%/3.67%/-0.37%，同比变动-2.37/+0.05/-0.43/-0.09 个 pct。

2022年一季度公司实现营收4.87亿元，同比增长52.60%；归母净利润1.01

亿元，同比增长63.72%。一季度收入业绩高增长，在制造业承压的大环境下

彰显较强的增长韧性。

一站式服务构建核心壁垒，看好FA零部件国内龙头长期发展潜力。按下游

行业来看，2021 年 3C/新能源/汽车/光伏/工业机器人行业实现收入

4.63/4.65/1.87/0.96/0.81 亿 元 ， 同 比 增 长

64.48%/146.61%/5.60%/76.82%/37.94% ， 收 入 占 比

25.69%/25.79%/10.38%/5.30%/4.49%，新能源和3C业务快速增长。按销售

模式分，2021 年公司线上/线下收入分别为 5.08/12.95 亿元，同比增长

164.10%/27.29%，收入占比为28.17%/71.83%，线上收入快速增长，收入比

重同比提升12.28个 pct，公司坚持“线下＋线上”相结合的市场战略，客

户粘度进一步提升。截至2021年末，公司已开发110余万个SKU，同比增长

约22.22%，进一步丰富产品体系。2021年订单处理量达76万单，同比增长

约38.18%，出货总项次330万项次，同比增长约42.86%，供应链管理和平

台化运营优势较强。2021年成交客户数2.89万家，同比增长24.03%，在工

程师客户群体中积累了深厚的品牌和客户资源。公司作为FA零部件国内龙

头，有望在中国制造升级和工业自动化普及的大趋势下迎来长期发展机遇。

风险提示：下游需求不及预期；新领域拓展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：

公司是国内FA零部件龙头，一站式服务能力构建较强竞争壁垒，有望长期

受益工业自动化行业增长。考虑到公司在制造业承压大背景下表现出较强增

长韧性，我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为

6.16/8.50/11.40亿元，对应EPS为1.54/2.13/2.85元，对应PE为43/31/23

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,210 1,803 2,663 3,668 4,963

(+/-%) 59.0% 49.0% 47.7% 37.8% 35.3%

净利润(百万元) 271 401 616.0 850.1 1140.1

(+/-%) 88.0% 47.6% 53.8% 38.0% 34.1%

每股收益（元） 0.75 1.00 1.54 2.13 2.85

EBIT Margin 25.4% 25.9% 25.8% 26.0% 25.9%

净资产收益率（ROE） 20.0% 17.7% 21.6% 23.2% 23.9%

市盈率（PE） 87.1 65.5 42.6 30.9 23.0

EV/EBITDA 75.3 55.3 35.3 26.1 19.9

市净率（PB） 17.40 11.60 9.19 7.16 5.50

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：怡合达 2022 年一季度营业收入同比增长 52.60% 图2：怡合达 2022 年一季度归母净利润同比增长 63.72%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：怡合达毛利率短期承压 图4：怡合达期间费用率基本稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：怡合达研发费用率基本稳定 图6：怡合达 ROE 回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司简称 投资评级 市值（亿元）
股价（元）

20220428

EPS PE

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

米思米 未评级 470.98 165.57 3.51 5.82 6.49 47.23 28.43 25.53

泰坦科技 未评级 93.79 123.00 1.89 2.67 3.77 65.08 46.07 32.63

国联股份 未评级 304.35 88.50 1.68 2.78 4.50 52.68 31.83 19.67

坚朗五金 未评级 227.07 70.62 2.77 3.81 5.24 25.49 18.54 13.48

平均值 47.62 31.22 22.82

怡合达 增持 262.53 65.63 1.00 1.54 2.13 65.53 42.62 30.88

资料来源: Wind、Bloomberg、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind、Bloomberg 一致预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 581 744 884 1323 1946 营业收入 1210 1803 2663 3668 4963

应收款项 286 479 681 927 1281 营业成本 679 1053 1569 2170 2945

存货净额 236 393 590 782 1088 营业税金及附加 7 10 15 21 28

其他流动资产 101 98 190 256 323 销售费用 88 88 128 172 233

流动资产合计 1205 2064 2694 3638 4988 管理费用 79 118 169 229 309

固定资产 396 647 781 933 1058 研发费用 50 66 93 121 164

无形资产及其他 34 33 32 30 29 财务费用 (3) (7) (12) (17) (25)

投资性房地产 31 31 31 31 31 投资收益 5 1 4 4 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 3 6 6 6

资产总计 1666 2775 3537 4632 6106 其他收入 (6) (14) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 312 464 711 981 1317

应付款项 192 359 463 654 919 营业外净收支 1 (0) (0) 0 0

其他流动负债 110 147 211 305 405 利润总额 313 464 711 982 1317

流动负债合计 302 506 674 959 1324 所得税费用 42 63 95 132 177

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 6 7 7 7 7 归属于母公司净利润 271 401 616 850 1140

长期负债合计 6 7 7 7 7 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 308 512 680 966 1330 净利润 271 401 616 850 1140

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) 8 3 3 3

股东权益 1358 2263 2857 3667 4776 折旧摊销 11 17 74 86 100

负债和股东权益总计 1666 2775 3537 4632 6106 公允价值变动损失 (2) (3) (6) (6) (6)

财务费用 (3) (7) (12) (17) (25)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (64) (135) (319) (217) (360)

每股收益 0.75 1.00 1.54 2.13 2.85 其它 3 (8) (3) (3) (3)

每股红利 0.08 0.00 0.05 0.10 0.08 经营活动现金流 215 280 365 714 874

每股净资产 3.77 5.66 7.14 9.17 11.94 资本开支 0 (277) (204) (234) (221)

ROIC 25% 28% 32% 38% 43% 其它投资现金流 0 (350) 0 0 0

ROE 20% 18% 22% 23% 24% 投资活动现金流 0 (627) (204) (234) (221)

毛利率 44% 42% 41% 41% 41% 权益性融资 (1) 520 0 0 0

EBIT Margin 25% 26% 26% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 27% 29% 28% 28% 支付股利、利息 (29) 0 (22) (40) (31)

收入增长 59% 49% 48% 38% 35% 其它融资现金流 (211) (10) (0) 0 (0)

净利润增长率 88% 48% 54% 38% 34% 融资活动现金流 (270) 510 (22) (40) (31)

资产负债率 18% 18% 19% 21% 22% 现金净变动 (55) 163 140 440 622

息率 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 货币资金的期初余额 636 581 744 884 1323

P/E 87.1 65.5 42.6 30.9 23.0 货币资金的期末余额 581 744 884 1323 1946

P/B 17.4 11.6 9.2 7.2 5.5 企业自由现金流 0 8 148 463 631

EV/EBITDA 75.3 55.3 35.3 26.1 19.9 权益自由现金流 0 (2) 159 477 652

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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