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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.00 

一年最低/最高价 31.10/78.76 

市净率(倍) 6.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,130.28 

总市值(百万元) 19,644.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.17 

资产负债率(%,LF) 17.24 

总股本(百万股) 577.79 

流通 A 股(百万股) 297.95  
 

相关研究  
《怡合达(301029)：2023 年中报

点评：业绩维持较快增长，光伏

行业增速亮眼》 

2023-08-30 

《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 
 

 

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 3,030 3,772 4,575 

同比 39% 20% 24% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 506 605 761 920 

同比 26% 19% 26% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.88 1.05 1.32 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.39 29.63 23.56 19.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比下降 34%，锂电需求疲软导致业绩短期承压 

2023Q1-Q3 公司实现营收 22.0 亿元，同比+20.2%；归母净利润 4.5 亿元，
同比+8.2%；扣非归母净利润 4.5 亿元，同比+11.6%。其中 Q3 实现营收 6.8 亿
元，同比+1.0%；归母净利润 1.1 亿元，同比-34.1%；扣非归母净利润 1.0 亿
元，同比-34.0%。 

前三季度在宏观经济下行背景下，公司仍实现营收利润正增长，主要
系光伏领域需求的快速增长。Q3 公司收入增速放缓主要系下游锂电行业
需求承压。 
◼ 产品降价&结构调整导致利润率承压，经营性净现金流表现优异  

2023Q1-Q3 公司销售毛利率为 39.4%，同比-1.0pct，其中 Q3 单季度毛利
率为 35.6%，同比-4.6pct，环比-4.9pct，Q3 公司毛利率下滑一方面系公司为维
持市占率下调价格，另一方面系较低毛利的集采类产品和 FB 业务收入占比提
升。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 20.5%，同比-2.3pct，下降主要系销售毛利
率下滑拖累&费用刚性。费用端，前三季度公司期间费用率为 15.0%，同比
+1.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.6%/6.2%/4.4%/-0.2%，同比
分别+0.4/+0.1/+0.7/+0.3pct，各项费用率提升主要系营收规模增速放缓但费用
保持刚性。 

2023Q1-Q3 公司经营性净现金流 1.7 亿元，同比增长 468%，净现比从去
年同期 7%提升至 38%，主要系公司加快收款进度，销售回款大幅增加。 

◼ 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：考虑到锂电行业需求不及预期，我们下调公司 2023-

2025年归母净利润预测值至6.05(原值6.99)/7.61(原值9.17)/9.20(原值11.95)

亿元，当前股价对应 PE 分别为 30/24/19 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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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 3,130 3,653 4,357  营业总收入 2,515 3,030 3,772 4,575 

货币资金及交易性金融资产 1,115 1,550 1,686 1,963  营业成本(含金融类) 1,532 1,868 2,333 2,854 

经营性应收款项 878 908 1,130 1,371  税金及附加 17 20 25 30 

存货 603 665 831 1,017  销售费用 121 145 177 210 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 181 206 249 288 

其他流动资产 8 6 6 7  研发费用 98 115 140 165 

非流动资产 820 855 1,269 1,682  财务费用 (15) (11) (16) (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 11 13 16 

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 578 700 880 1,064 

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 3,985 4,922 6,039  利润总额 578 700 880 1,064 

流动负债 737 681 845 1,028  减:所得税 72 95 120 145 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 16 16 16  净利润 506 605 761 920 

经营性应付款项 551 512 639 782  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 506 605 761 920 

其他流动负债 126 153 190 230       

非流动负债 23 33 43 53  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 1.05 1.32 1.59 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 556 675 848 1,027 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 610 700 874 1,055 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 760 714 888 1,081  毛利率(%) 39.08 38.34 38.14 37.61 

归属母公司股东权益 2,666 3,272 4,035 4,957  归母净利率(%) 20.14 19.96 20.17 20.10 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,666 3,272 4,035 4,957  收入增长率(%) 39.49 20.49 24.48 21.29 

负债和股东权益 3,426 3,985 4,922 6,039  归母净利润增长率(%) 26.40 19.46 25.74 20.91 

           

           

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 255 471 559 700  每股净资产(元) 5.54 6.79 8.38 10.29 

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 19.45 19.81 19.49 

现金净增加额 371 435 135 277  ROE-摊薄(%) 18.99 18.49 18.85 18.55 

折旧和摊销 54 25 26 27  资产负债率(%) 22.18 17.91 18.03 17.90 

资本开支 (152) (60) (440) (440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.39 29.63 23.56 19.49 

营运资本变动 (333) (184) (261) (284)  P/B（现价） 5.60 4.57 3.70 3.01 

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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