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事件:

8月 28日，通达创智发布 2024年半年度业绩报告：2024H1，公司实现

营业收入 4.66亿元/同比+20.68%，归母净利润 0.62亿元/同比+13.35%，

扣非归母净利润 0.56 亿元/同比+10.99%，其中 2024Q2 实现营业收入

2.29亿元/同比+27.87%，归母净利润 0.31亿元/同比+27.99%，扣非归

母净利润 0.28亿元/同比+27.65%。

投资要点:

 核心客户份额稳健向上，体育户外同比高增。2024H1，公司体育户

外 /家居生活分别实现营业收入 2.22 亿元 /2.05 亿元，同比分别

+38.43%/+1.21% ， 毛 利 率 分 别 为 33.14%/25.08% ， 同 比

+1.78/-1.89pct。健康护理/模具产品占比较小，实现营收 0.27亿元

/0.03亿元，同比+82.76%/+21.05%。公司和迪卡侬、宜家、Wagner、
YETI等全球领先跨国企业建立长期稳定合作关系，随着公司技术水

平提升及产能规模增长，公司在核心客户供应链中的地位和采购份

额逐步提升，带动公司市占率不断提高。

 海外基地强化生产交付能力，国际化跨越发展可期。2024H1，公司

境内地区实现营业收入 1.05亿元/同比+46.50%，毛利率为 26.05%/
同比+0.46pct，境外地区实现营收 3.61亿元/同比+14.77%，毛利率

为 29.53%/同比+0.47pct。公司积极开发各细分行业全球领先品牌新

客户，随着国际化生产基地布局完成，配合“多品类、小批量、定

制化”柔性生产特点，看好公司国际化跨越式发展。

 毛利率景气向上，期间费用相对稳定。2024H1，公司销售毛利率为

28.74%/同比+0.33pct。2024H1 公司销售期间费用率为 14.43%/同
比+1.91pct，2024H1公司销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发

费 用 率 分 别 为 0.66%/9.62%/-1.12%/5.27% ， 同 比 分 别

+0.06/+1.66/+0.64/-0.46pct。

 盈利预测和投资评级：公司在与迪卡侬、宜家等大型国际企业长期

共同开发合作过程中，不仅积累了多制程宽品类的先进生产制造经

验，更培养了较强的客户粘性与产品创新嗅觉。双制程生产、多品

类创新设计以及国际化柔性交付优势，有望助力公司持续扩品类、

拓客户、提份额，中长期增长动力充足。我们预计 2024-2026年公
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司营业收入9.63/11.68/14.35亿元，归母净利润1.25/1.52/1.83亿元，

对应 PE 16/13/11 x。维持“买入”评级。

 风险提示：大客户订单波动，行业价格竞争，国际贸易摩擦，海外

消费疲软，原材料价格波动。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 799 963 1168 1435
增长率(%) -14 20 21 23
归母净利润（百万元） 101 125 152 183
增长率(%) -23 24 21 21
摊薄每股收益（元） 0.89 1.10 1.33 1.61
ROE(%) 7 9 10 12
P/E 26.14 15.95 13.19 10.92
P/B 2.00 1.36 1.33 1.29
P/S 3.52 2.08 1.71 1.39
EV/EBITDA 16.47 9.34 7.92 7.14
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：通达创智盈利预测表

证券代码： 001368 股价： 17.56 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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 7% 9% 10% 12% EPS 0.96 1.10 1.33 1.61

毛利率 27% 28% 28% 28% BVPS 12.57 12.88 13.18 13.62

期间费率 8% 8% 9% 9% 估值

销售净利率 13% 13% 13% 13% P/E 26.14 15.95 13.19 10.92

成长能力 P/B 2.00 1.36 1.33 1.29

收入增长率 -14% 20% 21% 23% P/S 3.52 2.08 1.71 1.39

利润增长率 -23% 24% 21% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.55 0.62 0.72 营业收入 799 963 1168 1435

应收账款周转率 5.39 5.71 5.67 5.63 营业成本 581 698 843 1031

存货周转率 6.16 6.17 6.19 6.18 营业税金及附加 6 8 8 10

偿债能力 销售费用 6 6 7 9

资产负债率 16% 19% 23% 24% 管理费用 69 83 93 112

流动比 4.67 3.87 2.72 2.20 财务费用 -7 -10 3 7

速动比 4.12 3.24 2.18 1.62 其他费用/（-收入） 44 51 61 78

营业利润 113 134 164 197

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

现金及现金等价物 754 597 454 310 利润总额 113 135 163 197

应收款项 162 175 237 273 所得税费用 12 9 11 14

存货净额 101 125 147 186 净利润 101 125 152 183

其他流动资产 37 33 42 42 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1053 931 880 812 归属于母公司净利润 101 125 152 183

固定资产 444 496 546 582

在建工程 5 18 23 22 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 164 176 188 202 经营活动现金流 129 167 213 231

长期股权投资 0 200 300 417 净利润 101 125 152 183

资产总计 1667 1821 1938 2033 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 43 61 70 78

应付款项 192 204 278 314 公允价值变动 -5 0 0 0

合同负债 1 1 1 1 营运资金变动 -5 -18 -9 -30

其他流动负债 33 36 45 54 投资活动现金流 -365 -336 -238 -242

流动负债合计 225 241 324 369 资本支出 -94 -137 -138 -125

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -275 -200 -100 -117

其他长期负债 33 113 113 113 其他 4 0 0 0

长期负债合计 33 113 113 113 筹资活动现金流 605 13 -110 -133

负债合计 259 354 437 483 债务融资 0 80 0 0

股本 112 114 114 114 权益融资 644 24 0 0

股东权益 1408 1467 1501 1551 其它 -39 -91 -110 -133

负债和股东权益总计 1667 1821 1938 2033 现金净增加额 371 -156 -135 -144

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 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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