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市场数据  
收盘价(元) 35.49 

一年最低/最高价 33.68/78.76 

市净率(倍) 7.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,574.22 

总市值(百万元) 20,506.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.96 

资产负债率(%,LF) 20.61 

总股本(百万股) 577.81 

流通 A 股(百万股) 297.95  
 

相关研究  
《怡合达(301029)：2023 年一季

报点评：Q1 净利润同比+59.5%，

新能源需求旺盛助力高速成

长 》 

2023-04-28 

《怡合达(301029)：2022 年报点

评：Q4 业绩受非经常性因素影

响，新能源领域快速增长》 

2023-03-31 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,515 3,269 4,217 5,398 

同比 39% 30% 29% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 506 699 917 1,195 

同比 26% 38% 31% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.88 1.21 1.59 2.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.49 29.35 22.37 17.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] ◼ 2023 上半年公司业绩快速增长，新能源行业表现亮眼 

2023H1 公司实现营业收入 15.3 亿元，同比+31.2%；实现归母净利润 3.46 亿元，

同比+34.4%；扣非归母净利润 3.45 亿元，同比+41.1%。分行业来看，上半年公司业绩

实现较快增长主要系新能源行业需求旺盛，2023H1 公司锂电和光伏行业销售收入分别

为 6.1/1.5 亿元，同比增长 64%/140%，收入占比为 40%和 10%，同比分别提升 9pct/4pct。

公司第二大板块 3C 手机行业营收 3.0 亿元，同比下降 1.9%，收入占比 19%；汽车行

业营收占比 6%，收入同比下降 2%；半导体行业营收占比 5%，收入同比增长 95%。分

产品来看，直线运动零件/铝型材及配件/机械加工件营收分别为 4.0/3.1/2.3 亿元，同比

分别为+18%/+38%/+56%。 

Q2 单季度公司实现营业收入 8.2 亿元，同比+21.8%；实现归母净利润 1.85 亿元，

同比+18.2%；扣非归母净利润 1.85 亿元，同比+25.5%，Q2 公司业绩增速放缓主要系

制造业复苏不及市场预期。 

◼ 产品结构优化带动毛利率提升，费控能力优异 

2023H1 公司销售毛利率 41.0%，同比提升 0.6pct，我们判断毛利率提升来源于下

游需求结构优化：分行业来看，上半年增长较快的新能源及光伏行业毛利率同比分别

提升 2.6/2.7pct；分产品来看，2023H1 机械加工件毛利率 44.3%，同比提升 5.2pct。 

2023H1 公司销售净利率为 22.7%，同比提升 0.5pct，净利率提升主要受益于毛利

率提高。费用端，2023H1 公司期间费用率为 13.3%，同比下降 0.7pct，其中销售/管理

/研发/财务费用率分别为 4.0%/5.6%/3.9%/-0.2%，同比分别-0.5/-0.7/+0.3/+0.2pct，销售

及管理费用率下降主要系公司加强成本管控，财务费用率增加主要系汇兑收益较上年

同期减少所致。 

◼ 定增助力产能突破，FB 业务打开长期空间 

2023 年 1 月，公司公告拟在创业板向特定对象发行股票不超过 9631.2 万股，募集

资金不超过 26.5 亿元，主要用于怡合达智能制造供应链华南中心二期项目及怡合达智

能制造暨华东运营总部项目。就华东运营总部项目而言，公司已与昆山市千灯镇政府

签署投资总额 12 亿元的项目投资协议，项目计划于 2023 年 10 月开工，建设周期 24

个月，预计于 2026 年达到设计产能，2028 年实现销售收入不低于 30 亿元。此外，本

次两个募投项目中均计划建设 FB 云制造车间，有利于增加公司非标零部件产品产能，

打开公司长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.99/9.17/11.95

亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/22/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险、下游行业需求变动的风险。 
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图1：2023H1 公司实现营收 15.3 亿元，同比+31.2%  
图2：2023H1 公司实现归母净利润 3.46 亿元，同比

+34.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2023H1 公司销售毛利率 /销售净利率分别为

41.0%/22.7%，同比上升 0.6pct/0.5pct 
 图4：2023H1 公司期间费用率 13.3%，同比降低 0.7pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：截至 2023H1 末公司存货金额为 5.53 亿元，同比

+8% 
 

图6：2023H1 公司研发支出 0.59 亿元，研发支出营收

占比 3.9%，同比上升 0.3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,606 3,258 3,975 5,021  营业总收入 2,515 3,269 4,217 5,398 

货币资金及交易性金融资产 1,115 1,574 1,804 2,244  营业成本(含金融类) 1,532 1,961 2,530 3,239 

经营性应收款项 878 979 1,263 1,617  税金及附加 17 21 28 36 

存货 603 699 901 1,154  销售费用 121 157 198 248 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 181 222 278 340 

其他流动资产 8 6 7 7  研发费用 98 124 156 194 

非流动资产 820 855 1,269 1,682  财务费用 (15) (11) (16) (18) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 11 15 19 

固定资产及使用权资产 709 743 757 770  投资净收益 7 3 4 5 

在建工程 1 1 401 801  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 34 34 34  减值损失 (18) 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 22 22 22 22  营业利润 578 809 1,061 1,383 

其他非流动资产 55 55 55 55  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,426 4,113 5,244 6,703  利润总额 578 809 1,061 1,383 

流动负债 737 715 916 1,167  减:所得税 72 110 144 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 16 16 16  净利润 506 699 917 1,195 

经营性应付款项 551 537 693 887  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 0 0 0  归属母公司净利润 506 699 917 1,195 

其他流动负债 126 162 207 264       

非流动负债 23 33 43 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.21 1.59 2.07 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 556 783 1,026 1,341 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 610 808 1,053 1,368 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 760 748 959 1,220  毛利率(%) 39.08 40.00 40.00 40.00 

归属母公司股东权益 2,666 3,365 4,285 5,483  归母净利率(%) 20.14 21.37 21.74 22.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,666 3,365 4,285 5,483  收入增长率(%) 39.49 29.99 29.00 28.01 

负债和股东权益 3,426 4,113 5,244 6,703  归母净利润增长率(%) 26.40 37.96 31.22 30.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 255 494 653 861  每股净资产(元) 5.54 6.99 8.90 11.39 

投资活动现金流 195 (57) (436) (435)  最新发行在外股份（百万股） 578 578 578 578 

筹资活动现金流 (75) 21 12 13  ROIC(%) 19.69 22.20 22.91 23.45 

现金净增加额 371 458 230 440  ROE-摊薄(%) 18.99 20.76 21.40 21.80 

折旧和摊销 54 25 26 27  资产负债率(%) 22.18 18.18 18.29 18.20 

资本开支 (152) (60) (440) (440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.49 29.35 22.37 17.16 

营运资本变动 (333) (263) (331) (412)  P/B（现价） 6.41 5.08 3.99 3.12 

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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