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逆周期加大战略投入，股权激励彰显发展信心

——安达智能（688125）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

安达智能 3.1% -22.1% -39.1%

沪深 300 2.0% 3.1% -12.0%

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 30.28

52周价格区间（元） 24.12-57.24

总市值（百万） 2,446.87

流通市值（百万） 636.49

总股本（万股） 8,080.81

流通股本（万股） 2,102.00

日均成交额（百万） 20.40

近一月换手（%） 68.59

事件:

安达智能于 2024年 3月 28日发布 2023年全年业绩公告：2023年公司

实现营收 4.72 亿元，同比-27.47%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比

-81.44%；实现扣非归母净利润 0.13亿元，同比-91.29%。

公司发布股权激励计划，本次激励计划股票期权数量为计划授予限制性

股票合计 276.23万股，占公司股本总额的 3.42%。首次授予对应业绩考

核年度为 2024-2026年，营收目标分别为 5.9/6.79/7.46亿元。

投资要点:

 行业景气度压制客户采购需求，公司逆周期加大战略投入布局未来。

2023年消费电子行业持续低迷，年底景气度虽有回暖但尚未修复至

理想水平，叠加电子终端产品工艺创新不大，公司国际大客户及其

供应链厂商的采购量受到影响，导致公司 2023年产品出货及验收同

比减少、营收持续承压，2023年实现营收 4.72亿元，同比-27.47%。

在消费电子行业持续低迷的背景下，公司逆势扩张，在产品品类拓

展、研发以及市场营销等领域持续加大投入。尤其是在研发和市场

营销方面，2023 年费用率分别达到了 21.22%和 27.71%，持续强化

公司在核心零部件、关键软件等底层技术竞争实力，巩固消费电子

大客户的同时，也加大了对汽车电子、半导体、新能源等行业大客

户的拓展力度。

 流体控制业务守正出奇，对内抓研发提质、对外拓市场增效。2023
年，公司持续推动产品升级和品类拓展：除了对流体控制设备进行

升级，推出了毫克级别精度灌胶机系列产品等系列新品外，还成功

研发出了高端精密机床、超快飞秒激光等产品，进一步丰富了公司

产品品类。此外，公司同时积极推进下游市场开拓：大客户方面，

在加深 SMT 电子装联工序段竞争优势的基础上，FATP后段组装已

于 2023年通过客户工艺验证并完成小批量交付，此外，公司已在美

国、越南、墨西哥等地配合客户完成组织架构调整；新应用领域：

公司不断加强国内通用市场大客户的开拓力度，在汽车电子、半导

体、新能源等市场，成功切入了特斯拉、比亚迪、捷普、印度 TATA
等国际汽车电子头部客户和国内头部客户的供应链，在半导体封装

头部客户的供应链上亦有所突破。
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 ADA-H智能平台持续升级，已在实际应用中实现不同工站的灵活换

线。公司持续推动 ADA 智能平台升级，2023 年进行了 Z轴电机自

主化开发、工艺模组热插拔及软硬件的二级解耦和三级解耦，已实

现支持Windows与 Linux双系统操作、通用平台与工艺应用全面适

配，使其能完成对多种工艺模组即插即用，支持更精细的工艺需求，

真正实现由专用功能设备转变为通用数字化平台设备。目前，公司

基于 ADA-H智能平台开发的智能柔性组装设备已实现部分出货，先

后应用到 TWS耳机点胶工艺、工业电源的组装测试线体、医疗试剂

植球等场景，且已在实际应用中实现了不同工站工艺的灵活换线。

 发布股权激励计划，彰显公司发展信心。公司发布 2024年限制性股

票激励计划（草案），该激励计划涉及的首次授予激励对象共计 91
人，拟授予限制性股票数量为 276.23万股；公司层面业绩考核目标

为：2024-2026年公司营收目标值分别不低于 5.9、6.79、7.46亿元，

触发值分别不低于 5.66、6.23、6.54亿元。股权激励计划调动员工

积极性的同时，也体现管理层对公司的长期发展信心。

 盈利预测和投资评级：公司作为国内流体控制设备龙头，在行业景

气度低迷背景下，加大战略投入，强化底层技术、开拓新客户，持

续推进 ADA设备研发应用，坚定布局未来。前期公司持续受行业景

气度低迷影响，因此我们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026
年营业收入分别为 6.51、8.51、11.06亿元，实现归母净利润 0.96、
1.25、2.02 亿元，对应 PE 分别为 24X/19X/11X，看好公司长期发

展和短期业绩弹性，维持“买入”评级。

 风险提示：消费电子复苏不及预期，新客户开拓不及预期，ADA产

品推进不及预期，技术更新迭代的风险，汇率波动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 472 651 851 1106

增长率(%) -27 38 31 30

归母净利润（百万元） 29 96 125 202

增长率(%) -81 228 31 61

摊薄每股收益（元） 0.36 1.18 1.55 2.50

ROE(%) 2 5 6 9

P/E 109.58 24.27 18.51 11.48

P/B 1.68 1.16 1.09 1.00

P/S 6.75 3.56 2.73 2.10

EV/EBITDA -201.33 15.91 10.92 6.70

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：安达智能盈利预测表

证券代码： 688125 股价： 30.28 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 5% 6% 9% EPS 0.36 1.18 1.55 2.50

毛利率 56% 59% 58% 57% BVPS 23.54 24.72 26.27 28.77

期间费率 32% 25% 25% 23% 估值

销售净利率 6% 15% 15% 18% P/E 109.58 24.27 18.51 11.48

成长能力 P/B 1.68 1.16 1.09 1.00

收入增长率 -27% 38% 31% 30% P/S 6.75 3.56 2.73 2.10

利润增长率 -81% 228% 31% 61%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.22 0.30 0.34 0.41 营业收入 472 651 851 1106

应收账款周转率 2.46 2.16 2.33 2.16 营业成本 207 270 358 473

存货周转率 2.41 3.28 2.52 2.92 营业税金及附加 3 3 4 6

偿债能力 销售费用 131 124 153 166

资产负债率 12% 9% 15% 13% 管理费用 57 65 85 111

流动比 8.35 11.63 6.35 7.03 财务费用 -35 -26 -23 -25

速动比 7.45 10.36 5.34 5.86 其他费用/（-收入） 100 117 145 166

营业利润 20 104 137 221

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 1535 1432 1501 1479 利润总额 19 105 137 221

应收款项 197 305 372 519 所得税费用 -8 9 12 20

存货净额 196 199 338 379 净利润 28 95 125 201

其他流动资产 22 19 27 31 少数股东损益 -1 0 -1 -1

流动资产合计 1949 1954 2239 2406 归属于母公司净利润 29 96 125 202

固定资产 55 67 75 83

在建工程 43 33 25 19 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 107 130 155 176 经营活动现金流 61 -69 101 6

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 29 96 125 202

资产总计 2155 2184 2494 2685 少数股东损益 -1 0 -1 -1

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 18 12 12 11

应付款项 150 83 241 197 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 31 -173 -31 -200

其他流动负债 83 85 111 146 投资活动现金流 -156 -34 -33 -28

流动负债合计 233 168 353 342 资本支出 -37 -37 -37 -34

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -130 0 0 0

其他长期负债 20 20 20 20 其他 12 3 4 6

长期负债合计 20 20 20 20 筹资活动现金流 -44 0 0 0

负债合计 253 188 373 362 债务融资 0 0 0 0

股本 81 81 81 81 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1901 1996 2121 2322 其它 -44 0 0 0

负债和股东权益总计 2155 2184 2494 2685 现金净增加额 -137 -103 69 -22

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电子小组介绍】

郑奇，现任电子行业分析师，北京理工大学工学硕士，研究方向为电子，1年证券从业经验。具备七年电子产品

研发与研发管理经验和一年买方经验。

高力洋，现任电子行业分析师，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，2年证券研究经验，2023 年

加入国海证券研究所。

【分析师承诺】

高力洋, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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