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2024 年一季度归母净利润同比增长 28.8%，盈利能力稳中有升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.86 元

总市值/流通市值 10711/9694 百万元

52周最高价/最低价 23.69/12.90 元

近 3 个月日均成交额 136.43 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

《伊之密（300415.SZ）-注塑机有望景气向上，一体化压铸打开

新成长空间》 ——2023-11-22

《伊之密（300415.SZ）-上半年业绩同比+4.73%，注塑机行业下

行周期仍稳健增长》 ——2023-08-31

《伊之密（300415.SZ）-逆周期扩张产能，23 年有望底部反转向

上》 ——2023-04-17

《伊之密（300415.SZ）-2022 三季报点评：业绩同比下降 24%，

一体化压铸机获客户认可》 ——2022-10-26

《伊之密（300415.SZ）-注塑机中标比亚迪超 3 亿元订单,一体

化压铸机获客户认可加速成长》 ——2022-09-18

2023年营收同比增长11.30%，归母净利润同比增长17.66%。公司2023年

实现营收40.96亿元，同比增长11.30%；归母净利润4.77亿元，同比增长

17.66%；扣非归母净利润4.56亿元，同比增长23.44%。2024年一季度公司

实现营收9.55亿元，同比增长11.72%%；归母净利润1.16亿元，同比增长

28.83%。公司在注塑机及压铸机行业景气度相对平稳的大背景下，通过推出

新产品、改变销售策略、优化供应链管理等策略积极应对，增强自身行业竞

争力，市场份额进一步提升，公司总体收入保持平稳增长。

盈利能力稳中有升。2023年公司毛利率/净利率为33.25%/12.00%，同比变

动+2.13/+0.54 pct。期间费用方面，2023年公司销售/管理/财务/研发费用

率分别为9.89%/5.31%/0.19%/5.18%，同比变动-0.20/+0.12/-0.03/+0.28

pct。

压铸机收入大幅增长，注塑机大客户占比持续提升。分产品看，2023年公司

注塑机/压铸机/橡胶机/其他业务收入分别为27.60/7.80/1.83/3.72亿元，

同比增长3.86%/35.44%/31.96%/20.39%，其中注塑机/压铸机毛利率33.30%

/34.95%，同比提升2.83/4.32 pct。分国内外看，2023年公司国内/国外收

入为29.9/10.9亿元，同比增长8.32%/20.09%，毛利率为30.28%/41.45%，

同比提升1.97/1.67 pct。分行业看，2023年公司汽车/3C/家电/日用品/包

装/建材等收入占比28%/14%/7%/5%/8%/4%，合计占比66%，同比增长+23%/+

34%/-21%/-20%/+8%/-25%。整体看，公司持续加大研发投入，注塑机业务中

全新SKIII系列注塑机全面上市，中大型全电动注塑机已经全面投放市场，

最大吨位覆盖1380T，并在海外市场实现销售，超大型注塑机8500T正式交

付客户，实现了国产超大型两板式注塑机关键技术的突破；压铸机业务中超

大型压铸机LEAP 7000T成功交付长安汽车，机器将应用于长安新一代新能

源汽车前舱和后底板的生产；全球最大的3200T半固态镁合金注射成型机成

功交付客户，标志着伊之密在镁合金注射成型领域又迈向新的里程碑。另外，

注塑机超1000万元的大客户在手订单约1.94亿元，同比增长26.80%，占注

塑机当年收入的7%。

风险提示：下游行业需求大幅下滑；行业竞争加剧；原材料价格上涨。

投资建议：公司是国内领先的模压成型设备供应商，注塑机业务受益行业周

期底部反弹及自身阿尔法有望加速增长，压铸机受益新能源车行业较好增速

及公司高端LEAP系列带来竞争力强化，整体有望保持稳步增长。我们小幅

下调2024-2025年盈利预测并新增2026年盈利预测，预计2024-2026年归

母净利润为6.32/8.29/9.83亿元（2024-2025年前值为6.42/8.68亿元），

对应PE值16/11/10倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,680 4,096 4,918 5,860 6,529

(+/-%) 4.2% 11.3% 20.1% 19.2% 11.4%

归母净利润(百万元) 405 477 632 829 983

(+/-%) -21.4% 17.7% 32.4% 31.2% 18.7%

每股收益（元） 0.86 1.02 1.35 1.77 2.10

EBIT Margin 10.1% 12.1% 14.6% 16.1% 17.3%

净资产收益率（ROE） 17.1% 18.6% 21.7% 25.1% 25.8%

市盈率（PE） 25.3 21.5 16.2 12.4 10.4

EV/EBITDA 28.5 22.2 16.4 13.4 11.8

市净率（PB） 4.33 4.00 3.52 3.10 2.68

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：伊之密 2023 年营收同比增长 11.30% 图2：伊之密 2023 年归母净利润同比增长 17.66%

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：伊之密毛利率稳中有升 图4：伊之密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：伊之密研发费用率持续提升 图6：伊之密 ROE 有所回升

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

公司简称 投资评级
收盘价

20240421

总市值

（亿元）

EPS PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

海天国际 未评级 25.60 409 1.56 1.82 2.02 2.21 16 14 13 12

力劲科技 未评级 2.82 39 0.39 0.40 0.50 0.60 7 7 6 5

泰瑞机器 未评级 9.75 29 0.34 0.47 0.73 0.00 28 21 13 ——

平均值 17 14 11 ——

伊之密 买入 21.85 102 1.02 1.35 1.77 2.10 21 16 12 10

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 564 479 849 1091 1609 营业收入 3680 4096 4918 5860 6529

应收款项 773 1070 1046 1336 1527 营业成本 2535 2734 3233 3820 4243

存货净额 1353 1548 1767 2102 2364 营业税金及附加 31 33 43 50 56

其他流动资产 376 512 433 526 609 销售费用 371 405 437 492 515

流动资产合计 3297 3929 4414 5375 6430 管理费用 191 218 241 273 290

固定资产 1172 1192 1280 1284 1175 研发费用 181 212 245 280 299

无形资产及其他 363 361 348 334 321 财务费用 8 8 34 28 21

投资性房地产 209 269 269 269 269 投资收益 40 51 51 47 50

长期股权投资 396 441 499 545 594

资产减值及公允价值变

动 8 31 6 5 4

资产总计 5437 6191 6810 7807 8789 其他收入 (124) (210) (245) (280) (299)

短期借款及交易性金融

负债 155 299 223 226 249 营业利润 467 570 742 970 1160

应付款项 1045 1296 1350 1664 1887 营业外净收支 5 (3) 2 1 (0)

其他流动负债 838 858 1057 1241 1368 利润总额 472 567 743 971 1160

流动负债合计 2038 2453 2630 3132 3505 所得税费用 50 76 93 118 147

长期借款及应付债券 784 951 1011 1061 1111 少数股东损益 16 14 19 24 29

其他长期负债 193 184 206 244 277 归属于母公司净利润 405 477 632 829 983

长期负债合计 977 1135 1216 1305 1388 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3015 3588 3846 4437 4893 净利润 405 477 632 829 983

少数股东权益 57 42 54 68 83 资产减值准备 11 35 (32) 0 (1)

股东权益 2365 2561 2910 3302 3814 折旧摊销 94 128 138 149 156

负债和股东权益总计 5437 6191 6810 7807 8789 公允价值变动损失 (8) (31) (6) (5) (4)

财务费用 8 8 34 28 21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (103) (391) 128 (180) (156)

每股收益 0.86 1.02 1.35 1.77 2.10 其它 (6) (27) 43 14 16

每股红利 0.58 0.47 0.60 0.93 1.01 经营活动现金流 394 190 904 806 995

每股净资产 5.05 5.47 6.21 7.05 8.14 资本开支 0 (197) (176) (135) (29)

ROIC 21% 21% 28% 35% 39% 其它投资现金流 (5) (89) 0 0 0

ROE 17% 19% 22% 25% 26% 投资活动现金流 (40) (331) (234) (181) (78)

毛利率 31% 33% 34% 35% 35% 权益性融资 (1) 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 15% 16% 17% 负债净变化 545 167 60 50 50

EBITDA Margin 13% 15% 17% 19% 20% 支付股利、利息 (270) (222) (283) (436) (472)

收入增长 4% 11% 20% 19% 11% 其它融资现金流 (725) 165 (77) 3 24

净利润增长率 -21% 18% 32% 31% 19% 融资活动现金流 (177) 56 (300) (383) (398)

资产负债率 56% 59% 57% 58% 57% 现金净变动 178 (85) 370 242 518

息率 2.6% 2.2% 2.8% 4.3% 4.6% 货币资金的期初余额 386 564 479 849 1091

P/E 25.3 21.5 16.2 12.4 10.4 货币资金的期末余额 564 479 849 1091 1609

P/B 4.3 4.0 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 (33) 719 664 955

EV/EBITDA 28.5 22.2 16.4 13.4 11.8 权益自由现金流 0 298 673 693 1011

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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