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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 29.76 元

总市值/流通市值 17195/8867 百万元

52周最高价/最低价 78.76/29.50 元

近 3 个月日均成交额 90.07 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.SZ）-上半年收入同比增长 31%，盈利能力提

升，光伏业务快速增长》 ——2023-08-31

《怡合达（301029.SZ）-2022 年第三季度收入同比增长 40%，新

兴产业需求高景气》 ——2022-10-28

《怡合达（301029.SZ）-上半年收入同比增长 37%，长期受益智

能制造大趋势》 ——2022-08-26

《怡合达（301029.SZ）-一季度归母净利润同比增长 64%，看好

FA零件龙头成长潜力》 ——2022-04-29

《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

2023年前三季度收入同比增长20.20%，归母净利润同比增长8.21%。公司

2023年前三季度实现营收22.04亿元，同比增长20.20%；归母净利润4.52

亿元，同比增长8.21%。单季度看，2023年第三季度实现营收6.76亿元，

同比增长1.03%；归母净利润1.05亿元，同比下滑34.07%。收入增速放缓，

主要系下游锂电行业需求承压。盈利能力来看，2023年前三季度公司毛利率

/净利率为39.36%/20.49%，同比变动-1.02/-2.27 pct；单季度来看，公司

第三季度毛利率/净利率为35.60%/15.56%，同比变动-4.62/-8.29 pct，毛

利率短期下滑主要系公司定价策略调整及产品结构变化。费用端来看，2023

年前三季度销售/管理/研发/财务费用率为4.60%/6.19%/4.36%/-0.20%，同

比变动+0.37/+0.06/+0.66/+0.27 pct，主要系费用支出较为刚性，但收入

增速放缓，导致费用率提升。公司前三季度经营性现金流净额1.71亿元，

同比增长468.15%，现金流良好。

短期锂电需求承压，长期多领域发展趋势向好，大股东增持彰显信心。短期

来看，新能源锂电和3C行业需求较弱拖累公司收入业绩增速放缓，但公司

持续拓展应用领域和客户覆盖面，光伏行业收入快速增长，汽车、工业机器

人、半导体、医疗等行业成长空间广阔。公司10月26日发布公告，控股股

东金立国先生（董事长兼总经理）拟使用自有资金或自筹资金1000万元-2000

万元，在未来6个月内通过集中竞价或大宗交易方式增持公司股份，增持计

划价格不超过45元/股。大股东增持彰显其对行业未来发展前景的认可、以

及对公司业务持续稳健增长的信心。公司是国内FA零部件龙头，具备较强

的供应链管理和平台化运营优势，持续拓宽下游应用领域，“线下＋线上”

相结合进一步拓宽客户覆盖面，持续加强客户粘性，以一站式服务能力构建

较强竞争壁垒。公司作为国内FA零部件龙头有望在产业升级和工业自动化

普及大趋势下迎来长期发展机遇。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；盈利能力下滑。

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，长期受益

产业升级和智能制造大趋势。考虑到下游新能源锂电行业需求承压，我们下

调盈利预测至 2023-2025 年归母净利润为 6.05/7.88/9.68 亿元（前值

6.91/9.27/11.93亿元），对应PE为28/22/18倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,803 2,515 3,070 3,878 4,689

(+/-%) 49.0% 39.5% 22.1% 26.3% 20.9%

净利润(百万元) 401 506 605 788 968

(+/-%) 47.6% 26.4% 19.5% 30.2% 22.8%

每股收益（元） 1.00 1.05 1.05 1.36 1.67

EBIT Margin 25.9% 22.5% 22.7% 23.4% 23.7%

净资产收益率（ROE） 17.7% 19.0% 18.9% 20.2% 20.5%

市盈率（PE） 29.7 28.3 28.4 21.8 17.8

EV/EBITDA 25.7 24.6 23.3 18.4 15.3

市净率（PB） 5.26 5.38 5.37 4.41 3.65

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 2023 年前三季度营业收入同比增长 20.20% 图2：怡合达 2023 年前三季度归母净利润同比增长 8.21%

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：怡合达盈利能力基本稳定 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：怡合达研发费用率有所提升 图6：怡合达 ROE 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
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表1：可比公司估值表

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20231031

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

米思米 未评级 321.20 112.81 6.60 7.27 7.79 8.45 17.10 15.52 14.48 13.34

泰坦科技 未评级 61.43 52.07 1.48 1.61 2.30 3.12 35.18 32.34 22.64 16.69

坚朗五金 未评级 157.62 49.02 0.20 1.06 1.84 2.55 245.10 46.25 26.64 19.22

平均值 99.13 31.37 21.25 16.42

怡合达 增持 179.23 29.76 1.05 1.05 1.36 1.67 28.30 28.40 21.82 17.77

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Bloomberg 或 Wind 一致预期，单位按汇率换算为人民币。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 744 1115 1425 1778 2245 营业收入 1803 2515 3070 3878 4689

应收款项 479 814 845 1118 1387 营业成本 1053 1532 1882 2385 2893

存货净额 393 603 683 889 1089 营业税金及附加 10 17 17 22 26

其他流动资产 98 73 171 180 205 销售费用 88 121 147 167 197

流动资产合计 2064 2606 3124 3965 4927 管理费用 118 181 201 246 283

固定资产 647 688 827 936 1026 研发费用 66 98 126 151 178

无形资产及其他 33 34 33 31 30 财务费用 (7) (15) (13) (16) (20)

投资性房地产 31 99 99 99 99 投资收益 1 7 1 1 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 2 2 3 4

资产总计 2775 3426 4082 5032 6081 其他收入 (14) (12) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 6 3 4 4 营业利润 464 578 712 927 1139

应付款项 359 551 603 803 981 营业外净收支 (0) (0) 0 (0) (0)

其他流动负债 147 180 251 303 359 利润总额 464 578 712 927 1138

流动负债合计 506 737 857 1111 1344 所得税费用 63 72 107 139 171

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 7 23 23 23 23 归属于母公司净利润 401 506 605 788 968

长期负债合计 7 23 23 23 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 512 760 880 1134 1366 净利润 401 506 605 788 968

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 1 3 2 2

股东权益 2263 2666 3202 3898 4715 折旧摊销 17 47 78 90 102

负债和股东权益总计 2775 3426 4082 5032 6081 公允价值变动损失 (3) (2) (2) (3) (4)

财务费用 (7) (15) (13) (16) (20)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (135) (345) (83) (233) (259)

每股收益 1.00 1.05 1.05 1.36 1.67 其它 (8) (1) (3) (2) (2)

每股红利 0.00 0.25 0.12 0.16 0.26 经营活动现金流 280 206 598 642 807

每股净资产 5.66 5.54 5.54 6.75 8.16 资本开支 0 (90) (217) (198) (189)

ROIC 28% 25% 27% 32% 34% 其它投资现金流 (350) 350 0 0 0

ROE 18% 19% 19% 20% 21% 投资活动现金流 (350) 260 (217) (198) (189)

毛利率 42% 39% 39% 38% 38% 权益性融资 (0) 49 0 0 0

EBIT Margin 26% 23% 23% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 24% 25% 26% 26% 支付股利、利息 0 (120) (69) (92) (151)

收入增长 49% 39% 22% 26% 21% 其它融资现金流 233 96 (3) 1 (1)

净利润增长率 48% 26% 20% 30% 23% 融资活动现金流 233 (95) (72) (91) (152)

资产负债率 18% 22% 22% 23% 22% 现金净变动 163 371 309 354 467

息率 0.0% 0.8% 0.5% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 581 744 1115 1425 1778

P/E 29.7 28.3 28.4 21.8 17.8 货币资金的期末余额 744 1115 1425 1778 2245

P/B 5.3 5.4 5.4 4.4 3.6 企业自由现金流 0 108 370 431 600

EV/EBITDA 25.7 24.6 23.3 18.4 15.3 权益自由现金流 0 204 378 446 617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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