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依顿电子（603328.SH） 

公司前三季度业绩稳健增长，核心客户拓展成果渐显 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,058 3,177 3,654 4,255 5,180 

增长率 yoy（%） 5.2 3.9 15.0 16.4 21.7 

归母净利润（百万元） 269 355 519 648 803 

增长率 yoy（%） 78.3 32.2 46.1 25.0 23.9 

ROE（%） 7.5 9.4 12.6 14.0 15.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.36 0.52 0.65 0.80 

P/E（倍） 33.4 25.3 17.3 13.8 11.2 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.2 1.9 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收 26.20 亿元，同

比增长 8.65%；实现归母净利润 3.66 亿元，同比增长 22.70%；实现扣非净

利润 3.55 亿元，同比增长 25.78%。2024 年 Q3 实现营收 8.67 亿元，同比

增长 6.88%，环比下降 7.29%；实现归母净利润 1.06 亿元，同比下降 6.99%，

环比下降 31.79%；实现扣非净利润 1.04 亿元，同比下降 3.09%，环比下降

31.50%。 

公司前三季度业绩稳步增长，降本增效取得显著成效：2024 年前三季度公司

进一步聚焦汽车电子等核心主业，持续加大国际国内两大市场开发，坚定实

施大客户战略，积极推动生产信息化、自动化改造，强化内部管理等举措，

实现营收稳步增长。2024 年前三季度公司毛利率为 24.52%，同比+2.15pct；

净利率为 13.98%，同比+1.60pct；2024 年 Q3 毛利率为 25.37%，同比

-0.99pct，环比-0.51pct；净利率为 12.25%，同比-1.82pct，环比-4.39pct。

公司 2024 年前三季度毛利率同比明显增长主要系公司持续优化产品结构，

生产制造系统的数字化、智能化水平大幅的提升，取得了降本增效的显著成

效 。 2024 年 前 三 季度 公司 销 售 / 管理 / 研 发 / 财务 费用 率 分别为

2.11%/2.73%/4.17%/-0.16%，同比变动为-0.38/-0.59/+0.26/+0.90pct。 

大客户战略拓展成果渐显，产品研发与产能持续推进：公司作为首批进入国

际汽车头部企业的 PCB核心供应链的厂商，积累了一批优质的汽车领域客户

资源，在国内外市场形成了较高的知名度。公司已与国内外头部汽车零部件

企业形成了长期稳定的友好合作关系，其中欧美系、日系知名客户以及国内

外行业头部客户开发成果渐显，实现了国内外市场份额的不断提升。公司保

持较大力度的研发投入，其中，在 60Z 厚铜技术能力、HDI工艺 X 型孔和深

微孔技术能力、散热技术中埋入式金属基工艺能力等技术得到进一步的突破；

77G毫米波雷达产品、激光雷达半挠产品、Miniled 直显产品等重点产品能力

得到持续提升。在产能方面，公司“年产 70 万平方米多层印刷线路板项目”

结项，目前产能基本满产，公司新厂二期及泰国子公司生产基地建设有序进

行，未来产能将逐步释放，同时公司将根据市场情况适时利用中山厂区现有

空地增加新产能。 

PCB需求量不断攀升，看好计算机与通讯领域未来增量：根据 Prismark 最新

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 26 日收盘价（元） 8.99 

总市值（百万元） 8,976.00 

流通市值（百万元） 8,976.00 

总股本（百万股） 998.44 

流通股本（百万股） 998.44 

近 3 月日均成交额（百万元） 247.25   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
 

  

-35%

-26%

-17%

-8%

1%

10%

19%

28%

2023-11 2024-03 2024-07 2024-11

依顿电子 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

报告预测，未来，与人工智能、高性能计算机及通信基础设施系统相关的多

层印刷电路板、HDI 板及大尺寸先进基板需求将不断增加，预计 2023-2028

年 PCB行业产值复合增长率达 5.4%，计算机与通信领域中的服务器/数据储

存类未来五年复合增长率在 10%左右。不同应用领域下的 PCB产品各具特性

与需求差异，随着 5G及 AI技术的快速发展，计算机与通讯领域对于 PCB产

品的高频特性与信号完整性、高精度尺寸、高效热管理与稳定电源分布的硬

件要求也将随之提升。公司前三季度在计算机与通讯领域表现得相对亮眼，

其终端产品包括但不限于交换器、路由器、服务器主板以及工业基站等，主

要客户包括但不限于国内头部通讯企业等。未来，公司将在计算机与通信领

域坚定实行大客户战略，持续加大研发投入等措施以满足客户对高端产品的

技术需求。 

维持“买入”评级：随着智能汽车电动化、智能化、网联化和共享化快速发

展的驱动下，未来汽车的发展仍有较大的空间。我们看好公司凭借九洲集团

的背景与公司的关联互补优势，拓展公司的业务空间，随着 PCB需求量的不

断增加，新产品研发不断突破及新产能的逐步释放，助力公司未来业绩长期

增长。预估公司 2024 年-2026 年归母净利润为 5.19 亿元、6.48 亿元、8.03

亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.65 元、0.80 元，对应 PE 分别为 17X、14X、

11X。 

风险提示：新业务开拓不及预期，下游需求不及预期，原材料价格大幅上涨，

市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2489 2243 2828 3261 4157  营业收入 3058 3177 3654 4255 5180 

现金 803 357 549 865 1106  营业成本 2543 2487 2757 3165 3839 

应收票据及应收账款 1031 1060 1357 1465 1955  营业税金及附加 16 23 20 23 30 

其他应收款 17 23 23 31 34  销售费用 65 85 66 84 111 

预付账款 4 4 5 6 7  管理费用 105 116 128 144 181 

存货 312 279 376 376 536  研发费用 113 126 135 156 195 

其他流动资产 323 519 519 519 519  财务费用 -83 -21 -5 -5 -34 

非流动资产 2438 2777 2850 2977 3241  资产和信用减值损失 -26 -26 0 -2 -2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 14 14 12 12 13 

固定资产 1628 1549 1619 1741 2002  公允价值变动收益 0 5 0 0 1 

无形资产 7 13 14 14 15  投资净收益 20 42 15 19 24 

其他非流动资产 803 1215 1218 1221 1223  资产处置收益 0 4 1 1 1 

资产总计 4926 5019 5678 6238 7398  营业利润 306 401 581 717 895 

流动负债 1291 1142 1476 1515 2006  营业外收入 2 0 4 5 3 

短期借款 104 1 1 1 1  营业外支出 14 2 8 8 8 

应付票据及应付账款 1019 935 1254 1291 1757  利润总额 294 399 577 715 890 

其他流动负债 168 207 221 223 248  所得税 25 44 59 66 87 

非流动负债 60 92 92 92 92  净利润 269 355 519 648 803 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 60 92 92 92 92  归属母公司净利润 269 355 519 648 803 

负债合计 1351 1234 1568 1606 2097  EBITDA 447 575 718 872 1074 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.27 0.36 0.52 0.65 0.80 

股本 998 998 998 998 998        

资本公积 1019 1019 1019 1019 1019  主要财务比率      

留存收益 1548 1756 2017 2335 2716  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3576 3785 4110 4631 5301  成长能力      

负债和股东权益 4926 5019 5678 6238 7398  营业收入（%） 5.2 3.9 15.0 16.4 21.7 

       营业利润（%） 95.7 30.9 44.9 23.5 24.8 

       归属母公司净利润（%） 78.3 32.2 46.1 25.0 23.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.8 21.7 24.6 25.6 25.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.8 11.2 14.2 15.2 15.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.5 9.4 12.6 14.0 15.1 

经营活动现金流 567 721 591 721 791  ROIC（%） 6.6 8.9 12.2 13.5 14.5 

净利润 269 355 519 648 803  偿债能力      

折旧摊销 181 190 153 177 212  资产负债率（%） 27.4 24.6 27.6 25.8 28.4 

财务费用 -83 -21 -5 -5 -34  净负债比率（%） -18.7 -8.0 -12.0 -17.5 -19.8 

投资损失 -20 -42 -15 -19 -24  流动比率 1.9 2.0 1.9 2.2 2.1 

营运资金变动 86 179 -60 -81 -166  速动比率 1.7 1.6 1.5 1.8 1.7 

其他经营现金流 134 60 0 2 0  营运能力      

投资活动现金流 -1115 -940 -210 -283 -449  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 243 380 226 303 476  应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -882 -570 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.6 3.4 3.3 3.4 

其他投资现金流 10 11 16 20 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 38 -231 -189 -122 -100  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.36 0.52 0.65 0.80 

短期借款 104 -104 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 0.72 0.59 0.72 0.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.58 3.79 4.12 4.64 5.31 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 33.4 25.3 17.3 13.8 11.2 

其他筹资现金流 -67 -127 -189 -122 -100  P/B 2.5 2.4 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 -514 -455 191 316 241  EV/EBITDA 18.0 14.5 11.3 9.0 7.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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