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➢ 公司发布 2023年年报。2023 年，公司实现营收 28.81 亿元，同比+14.58%，

归母净利润 5.46 亿元，同比+7.73%，毛利率 37.95%，yoy-1.13pct，净利率

18.93%，yoy-1.21pct；2023Q4，公司实现营收 6.78 亿元，yoy-0.54%，归母

利润 0.94 亿元，yoy+5.48%，毛利率 33.37%，yoy-2.21pct，净利率 13.86%，

yoy+0.79pct。 

➢ 受益于光伏、半导体领域高景气及公司产品竞争力强，2023 年实现稳健增

长。公司 2023 年度服务客户数 3.69 万家，涉及新能源锂电、3C、汽车、光伏、

工业机器人、半导体、医疗等众多行业的自动化零部件应用场景。截至 2023 年

底，公司已成功开发涵盖 226 个大类、3,880 个小类、180 余万个 SKU 的 FA 工

厂自动化零部件产品体系，为客户提供丰富的产品一站式采购服务，增强客户粘

性。2023 年，公司主要下游中光伏、半导体增速较高，汽车及新能源锂电存在

一定压力：①光伏：公司实现收入 4.22 亿元，yoy+168.31%，毛利率 33.75%，

yoy-1.90pct，光伏占公司收入比例达 14.66%；②半导体：公司实现收入 1.23

亿元，yoy+46.37%；③新能源锂电：公司实现收入 8.90 亿元，yoy+1.51%，

毛利率 34.52%，yoy-1.66pct，占公司收入 30.89%；④3c 行业：公司实现收入

5.93 亿元，yoy+4.27%，毛利率 37.48%，yoy-3.94pct，占公司收入 20.58%；

⑤汽车行业：公司实现收入 1.93 亿元，yoy-4.11%，占公司收入 6.71%。 

➢ 线下同比增速可观。2023 年，线上订单 4.97 亿元，yoy-15.32%，毛利率

41.50%，yoy-1.07pct；线下订单 23.84 亿元，yoy+23.69%，毛利率 37.21%，

yoy-0.81pct。线下销售同比表现好于线上。 

➢ 高效敏捷供应链能力构建壁垒，大力开拓 FB 业务卓有成效。公司建立了敏

捷制造的自制供应、OEM/ODM 供应和集约化采购的产品供应体系。2023 年公

司整体交期达成率达 96.85%，较 2022 年提升了 1.8%。公司智能立体仓库自投

入使用以来，存储和分拣效率逐年提升，2023 年订单处理量约为 140 万单，出

货总项次约为 500 万项次，较 2022 年提升了 24%和 10%。在公司年度成本优

化方面，实现成本直接下降和返点合计逾 7600 万，目标达成率 95.31%。FB 业

务为公司重点发展的战略业务，2023 年 FB 业务快速增长，营收逾 1.56 亿元，

较 2022 年增长 117%，基于对非标零件标准化的核心“Know-How”沉淀，怡合

达通过对“非标零件来图定制”的原始模式，开展了工程优化、材料优化、工艺优

化和组合优化，为客户节省了 20%以上的硬件成本。 

➢ 投资建议：公司作为 FA 领域的龙头企业，竞争力显著。预计公司 2024-2026

年归母净利润分别是 6.31/7.43/8.80 亿元，对应 PE 分别是 22x/19x/16x，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.SKU 扩容失败风险；2.行业价格战加剧导致盈利性走低风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,881  3,188  3,755  4,445  

增长率（%） 14.6  10.6  17.8  18.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 546  631  743  880  

增长率（%） 7.7  15.6  17.9  18.4  

每股收益（元） 0.94  1.09  1.29  1.52  

PE 25  22  19  16  

PB 4.5  3.9  3.4  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,881  3,188  3,755  4,445   成长能力（%）     

营业成本 1,788  1,945  2,291  2,712   营业收入增长率 14.58  10.64  17.79  18.37  

营业税金及附加 19  21  25  30   EBIT 增长率 10.14  15.31  17.79  18.37  

销售费用 143  159  187  221   净利润增长率 7.73  15.59  17.88  18.40  

管理费用 190  210  247  292   盈利能力（%）     

研发费用 128  142  167  198   毛利率 37.95  39.00  39.00  39.00  

EBIT 613  707  832  985   净利润率 18.93  19.78  19.79  19.80  

财务费用 -5  -13  -16  -19   总资产收益率 ROA 14.95  15.12  15.39  15.61  

资产减值损失 -8  -2  -2  -3   净资产收益率 ROE 17.75  17.78  18.09  18.42  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 618  717  846  1,001   流动比率 4.73  4.97  5.09  5.16  

营业外收支 3  0  0  0   速动比率 3.87  4.12  4.22  4.29  

利润总额 621  717  846  1,001   现金比率 1.99  2.23  2.31  2.37  

所得税 75  87  102  121   资产负债率（%） 15.78  14.96  14.94  15.25  

净利润 546  631  743  880   经营效率     

归属于母公司净利润 546  631  743  880   应收账款周转天数 103.09  103.09  103.09  103.09  

EBITDA 685  785  921  1,078   存货周转天数 96.16  96.16  96.16  96.16  

           总资产周转率 0.81  0.82  0.83  0.85  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,112  1,355  1,631  1,980   每股收益 0.94  1.09  1.29  1.52  

应收账款及票据 816  885  1,042  1,234   每股净资产 5.32  6.14  7.11  8.27  

预付款项 6  7  8  10   每股经营现金流 0.65  1.08  1.11  1.28  

存货 471  510  601  712   每股股利 0.40  0.31  0.37  0.43  

其他流动资产 243  268  316  373   估值分析         

流动资产合计 2,649  3,025  3,598  4,308   PE 25  22  19  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.5  3.9  3.4  2.9  

固定资产 696  726  750  774   EV/EBITDA 18.66  16.28  13.86  11.85  

无形资产 136  136  136  136   股息收益率（%） 1.67  1.30  1.53  1.81  

非流动资产合计 1,000  1,144  1,233  1,329            

资产合计 3,649  4,169  4,831  5,637             

短期借款 1  1  1  1   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 402  438  516  610   净利润 546  631  743  880  

其他流动负债 156  170  190  224   折旧和摊销 72  78  89  93  

流动负债合计 560  608  707  835   营运资金变动 -254  -106  -214  -260  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 376  623  642  742  

其他长期负债 16  15  15  24   资本开支 -228  -214  -169  -180  

非流动负债合计 16  15  15  24   投资 0  0  0  0  

负债合计 576  624  722  859   投资活动现金流 -228  -214  -169  -180  

股本 578  578  578  578   股权募资 0  -2  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  -8  0  

股东权益合计 3,073  3,546  4,109  4,777   筹资活动现金流 -163  -167  -197  -213  

负债和股东权益合计 3,649  4,169  4,831  5,637   现金净流量 -15  242  276  349  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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