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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 76.09 

一年最低/最高价 51.02/109.80 

市净率(倍) 12.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,739.92 

总市值(百万元) 30,436.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.91 

资产负债率(%,LF) 16.71 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 36.01  
 

相关研究  
《怡合达(301029)：2021 年报

&2022 年一季报点评：业绩维持

快速增长，新能源等下游需求旺

盛》 

2022-04-26 

《怡合达(301029)：国内稀缺的

一站式自动化零部件供应商，将

充分受益智能制造发展机遇》 

2022-03-24 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,803 2,630 3,701 4,996 

同比 49% 46% 41% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 401 593 851 1,138 

同比 48% 48% 43% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.48 2.13 2.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 80.02 54.05 37.69 28.17 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年限制性股票激励计划（草案），拟授予限制性股
票不超过 133.0 万股，占公告时公司总股本的 0.33%。本激励计划授予
的激励对象总人数为 134 人，占公司员工总数 2535 人（截止 2021 年）
的 5.3%，授予价格为 38.17 元/股。 

◼ 股权激励方案落地，利好公司中长期发展： 

该激励计划三个归属期的归属比例分别为 30%/30%/40%，根据其各归属期
公司层面业绩考核目标，营业收入或利润满足其一即可行权：（1）营业收
入：2022-2024 年营收分别不低于 24/31/40 亿元，分别同比+33%/29%/29%；
或（2）净利润：2022-2024 年净利润分别不低于 5.0/6.2/7.8 亿元，分别同
比+25%/24%/26%（此处“净利润”指归母并剔除股份支付费用影响后的净
利润值）。此次股权激励摊销产生总费用 0.50 亿元，分别于 2022-2025 年
摊销 0.15/0.22/0.11/0.03 亿元，若考虑股权支付费用影响，公司 2022-2024

年保底归母净利润为 5.15/6.42/7.91 亿元。 

◼ 业绩持续快速增长，新能源等下游贡献主要增量： 

怡合达作为国内稀缺的 FA 自动化零部件一站式供应商，近五年业绩复合
增速维持在 40%以上，处于快速发展阶段。2022Q1 收入同比+53%，归母
净利润同比+64%，新能源等新兴下游贡献主要增量，有效平滑了通用自动
化行业的景气波动。公司地处华南，2021 年 50%以上的收入都由华南地区
贡献，30%+的收入来自华东，受华东疫情影响相对较小。 

◼ 智能制造与自动化是大势所趋，打开长期市场空间： 

长期看，智能制造及工业自动化是大势所趋，而 FA 自动化一站式供应凭
借其“模式优越性”，能够很好的解决非标零部件采购行业痛点（即多品类
低价值的零散非标订单，设计和采购效率极低），未来成长性突出。此外怡
合达业内主要竞争对手及追赶对象仅有日本米思米，竞争格局十分明朗。
随着怡合达在产品品类和供应链管理等方面实力增强，我们十分看好其在
国内 FA 自动化领域市场份额的不断提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司的成长性，我们预计公司 2022-2024

年归母净利润分别为 5.9/8.5/11.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 

54/38/28 倍，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：国内工业自动化发展不及预期，原材料大幅涨价。  
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图1：公司股权激励业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：“营业收入”以公司经审计的合并报表数值为计算依据，“净利润”以公司归

属于母公司股东的净利润并剔除本次及其它激励计划股份支付成本后的数值作为计算依据。） 

 

图2：根据公司测算，2022-2025 年授予的限制性股票成本摊销情况（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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怡合达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,064 2,725 3,414 4,436  营业总收入 1,803 2,630 3,701 4,996 

货币资金及交易性金融资产 1,094 1,383 1,524 1,885  营业成本(含金融类) 1,053 1,543 2,179 2,946 

经营性应收款项 566 788 1,109 1,497  税金及附加 10 14 20 27 

存货 393 550 776 1,049  销售费用 88 129 170 230 

合同资产 7 0 0 0     管理费用 118 171 233 315 

其他流动资产 5 5 5 6  研发费用 66 105 141 195 

非流动资产 711 711 1,111 1,511  财务费用 -7 -8 -10 -12 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 9 13 17 

固定资产及使用权资产 648 648 648 648  投资净收益 1 3 4 5 

在建工程 0 0 400 800  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 33 33 33 33  减值损失 -17 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 464 687 985 1,317 

其他非流动资产 23 23 23 23  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,775 3,436 4,524 5,947  利润总额 464 687 985 1,317 

流动负债 506 563 788 1,060  减:所得税 63 93 134 179 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 10 10 10  净利润 401 593 851 1,138 

经营性应付款项 359 423 597 807  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 60 0 0 0  归属母公司净利润 401 593 851 1,138 

其他流动负债 87 130 181 243       

非流动负债 7 17 27 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.48 2.13 2.85 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 467 667 958 1,284 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 486 667 958 1,284 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 512 580 815 1,097  毛利率(%) 41.57 41.33 41.14 41.04 

归属母公司股东权益 2,263 2,857 3,710 4,851  归母净利率(%) 22.22 22.55 22.99 22.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,263 2,857 3,710 4,851  收入增长率(%) 49.03 45.89 40.72 34.99 

负债和股东权益 2,775 3,436 4,524 5,947  归母净利润增长率(%) 47.65 48.06 43.42 33.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 233 266 525 743  每股净资产(元) 5.66 7.14 9.27 12.13 

投资活动现金流 -573 3 -396 -395  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 502 21 12 13  ROIC(%) 22.29 22.44 25.02 25.70 

现金净增加额 163 289 141 361  ROE-摊薄(%) 17.71 20.77 22.93 23.46 

折旧和摊销 19 0 0 0  资产负债率(%) 18.46 16.87 18.01 18.44 

资本开支 -224 0 -400 -400  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.02 54.05 37.69 28.17 

营运资本变动 -202 -368 -373 -451  P/B（现价） 14.17 11.22 8.64 6.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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