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怡合达（301029.SZ）2024 年三季报点评     

控费增效效果显著，基本面将触底回升 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 18.57 亿元，同比

下滑 15.72%，归母净利润 3.28 亿元，同比下滑 27.31%，毛利率 35.44%，同

比降 3.92pct，净利率 17.67%，同比降 2.82pct；2024Q3，公司实现营收 6.27

亿元，同比降 7.35%，归母净利润 1.06 亿元，同比增 0.31%，毛利率 35.05%，

同比降 0.55pct，净利率 16.85%，同比增 1.29pct。 

➢ 三费率均有所下降，控费增效效果显著。2024Q3，公司营收同比仍有一定

幅度下滑，我们预计与新能源锂电与光伏业务需求偏弱有关，但收入降幅呈现收

窄趋势。此外，公司归母净利润实现增长，结束连续 2 个季度的下滑，毛利率角

度，同比略下滑 0.55pct，降幅同样呈现收窄趋势，预计与低毛利率的新能源锂

电业务占比降低有关，同时公司也在加大高毛利率业务的拓展；净利率同比增长

1.29pct，与公司期间费用率走低有关，销售 /管理 /研发费用率分别是

5.3%/7.3%/3.8%，同比分别降 0.67pct/0.23pct/1.60pct，公司控费增效效果显

著。我们预计随着新能源锂电与光伏行业需求逐步筑底，公司后续将迎来营收转

正。 

➢ 经营现金流改善，存货周转改善。2024Q3，公司经营活动现金流金额 1.74

亿元，同比增加 0.36 亿元；2024Q1-Q3，公司销售商品提供劳务收到的现金/

营业收入达 90.46%，同比提升 12.84pct。经营活动现金流净额/营收达 32.84%，

同比提升 25.07pct。2024Q1-Q3，公司存货周转天数为 108.61 天，同比下降

8.25 天，呈现改善趋势。但随着公司生产产能的投产，公司固定资产周转天数从

2023 年前三季度的 85.18 天提升至 2024 年前三季度的 98.53 天，总资产周转

天数从 2023 年前三季度的 431.17 天提升至 2024 年前三季度的 534.97 天。 

➢ 募资到位，继续扩大生产产能。公司本次通过非公开发行募资约 8.64 亿元

用于华南二期和华东运营总部建设投资，两大基地合计投资约 26.95 亿元，截至

2024 年 10 月 23 日，公司累计已投入 4.15 亿元。公司逆势积极扩大产能，有

望在需求复苏的情况下实现盈利性与营收的双重提升。 

➢ 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 4.33/5.57/6.50 亿元，对应 PE 分别是 36x/28x/24x，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  2,569  3,206  3,696  

增长率（%） 14.6  -10.8  24.8  15.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 546  433  557  650  

增长率（%） 7.7  -20.6  28.5  16.8  

每股收益（元） 0.95  0.75  0.97  1.13  

PE 28  36  28  24  

PB 5.0  4.8  4.3  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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  2,569  3,206  3,696   成长能力（%）     

营业成本 1,788  1,655  2,046  2,347   营业收入增长率 14.58  -10.84  24.81  15.27  

营业税金及附加 19  17  21  25   EBIT 增长率 10.14  -21.39  28.88  17.05  

销售费用 143  128  159  184   净利润增长率 7.73  -20.59  28.48  16.77  

管理费用 190  169  211  243   盈利能力（%）     

研发费用 128  114  143  165   毛利率 37.95  35.59  36.20  36.50  

EBIT 613  482  621  727   净利润率 18.93  16.86  17.36  17.58  

财务费用 -5  -13  -15  -15   总资产收益率 ROA 14.95  11.48  13.05  13.60  

资产减值损失 -8  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 17.75  13.36  15.39  16.12  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 618  493  633  739   流动比率 4.73  5.10  4.79  4.76  

营业外收支 3  0  0  0   速动比率 3.87  4.23  3.91  3.88  

利润总额 621  493  633  739   现金比率 1.99  2.43  2.08  2.04  

所得税 75  60  77  89   资产负债率（%） 15.78  14.07  15.20  15.68  

净利润 546  433  557  650   经营效率     

归属于母公司净利润 546  433  557  650   应收账款周转天数 103.09  103.09  103.09  103.09  

EBITDA 685  560  710  819   存货周转天数 96.16  96.16  96.16  96.16  

           总资产周转率 0.81  0.69  0.80  0.82  

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

货币资金 1,112  1,246  1,314  1,476   每股收益 0.95  0.75  0.97  1.13  

应收账款及票据 816  713  890  1,026   每股净资产 5.33  5.63  6.27  6.99  

预付款项 6  6  7  8   每股经营现金流 0.65  1.10  0.75  1.00  

存货 471  434  537  616   每股股利 0.40  0.32  0.41  0.48  

其他流动资产 243  219  272  312   估值分析         

流动资产合计 2,649  2,618  3,019  3,438   PE 28  36  28  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.8  4.3  3.8  

固定资产 696  726  750  774   EV/EBITDA 20.74  25.37  20.00  17.33  

无形资产 136  136  136  136   股息收益率（%） 1.49  1.19  1.53  1.78  

非流动资产合计 1,000  1,156  1,245  1,342            

资产合计 3,649  3,774  4,264  4,779             

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  372  460  528   净利润 546  433  557  650  

其他流动负债 156  140  169  194   折旧和摊销 72  78  89  93  

流动负债合计 560  514  631  723   营运资金变动 -254  107  -234  -188  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 376  636  432  579  

其他长期负债 16  17  17  26   资本开支 -228  -214  -169  -180  

非流动负债合计 16  17  17  26   投资 0  0  0  0  

负债合计 576  531  648  749   投资活动现金流 -228  -227  -169  -180  

股本 578  577  577  577   股权募资 0  -32  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -5  -3  0  

股东权益合计 3,073  3,243  3,616  4,030   筹资活动现金流 -163  -275  -195  -236  

负债和股东权益合计 3,649  3,774  4,264  4,779   现金净流量 -15  134  67  162  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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