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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 20.14 

一年最低/最高价 16.28/28.91 

市净率(倍) 3.04 

流通A股市值(百万元) 9,125.28 

总市值(百万元) 9,436.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 57.10 

总股本(百万股) 468.56 

流通 A 股(百万股) 453.09  
 

相关研究  
《伊之密(300415)：2024 年度业绩预

告点评：海外业务进展顺利带动业绩

高增，利润率水平增长可观》 

2025-01-10 

《伊之密(300415)：2024 年三季报点

评：Q3 单季度业绩超预期，注塑机在

手订单逐步兑现业绩》 

2024-10-28 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,096 5,063 5,869 6,786 7,906 

同比（%） 11.30 23.61 15.92 15.63 16.50 

归母净利润（百万元） 477.09 607.90 704.95 832.81 979.31 

同比（%） 17.66 27.42 15.97 18.14 17.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 1.30 1.50 1.78 2.09 

P/E（现价&最新摊薄） 19.78 15.52 13.39 11.33 9.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩稳步增长，归母净利润增速符合业绩预告预期 

2024 年公司实现营收 50.63 亿元，同比+23.61%；实现归母净利润 6.08 亿
元，同比+27.42%；实现扣非归母净利润 5.92 亿元，同比+29.85%。公司 2024

年业绩稳健增长主要系注塑机收入高增带动。与公司 2024 年业绩预告数据相
比，实际营收高 0.26%（业绩预告为 50.5 亿元），归母净利润低 1.16%（业绩
预告中值为 1.35 亿元），基本符合业绩预告预期。 

  分产品看：注塑机实现营收 35.55 亿元，同比+28.80%，压铸机实现营收 8.93

亿元，同比+14.49%，橡胶机实现营收 2.22 亿元，同比+21.31%。 

  分海内外收入看：国内实现营收 36.68 亿元，同比+22.19%。海外区域实现
营收 13.95 亿元，同比+27.51%，公司海内外业务同步拓展。 

  2025Q1 单季度公司实现营收 11.87 亿元，同比+24.32%；实现归母净利润
1.32 亿元，同比+14.29%；实现扣非归母净利润 1.26 亿元，同比+13.57%。 

◼ 毛利率受会计准则变更影响小幅下滑，汇兑损益影响财务费用 

2024 年公司毛利率为 31.95%，同比-1.30pct，2025Q1 单季度毛利率为 30.6%，
同比-4.2pct。公司毛利率有所下降，主要系会计政策变更，0.70 亿元销售费用
计入营业成本，影响毛利率下降 1.39pct。分业务看，注塑机/压铸机/橡胶注射
机毛利率分别为 31.78%/29.01%/40.25%，同比分别+0.37pct/-4.17pct/+1.74pct。
压铸机毛利率下降主要系大型压铸机确收，而大型压铸机毛利率较低，拖累公
司整体业务毛利率。2024 年公司销售净利率 12.41%，同比+0.41pct，2025Q1

单季度销售净利率为 11.5%，同比-0.9pct。 

  2024 年公司期间费用率为 19.32%，同比-1.27pct，销售/管理/财务/研发费用
率为 8.54%/5.21%/0.27%/4.86%，同比-1.36pct/-0.10pct/0.52pct/-0.33pct。销售费
用率降低系会计政策变更，财务费用率提升系告期利息收入和汇兑收益减少。 

◼ 存货&合同负债同比增加，经营活动净现金流有所改善 
截至 2024 年末公司合同负债 5.68 亿元，同比+11.13%，表明公司在手订单

较多；存货 18.50 亿元，同比+19.53%，主要系在产品与库存商品增加。2024

年公司经营活动净现金流为 3.58 亿元，同比+104.88%，现金流周转有所改善。 

◼ 注塑机产品力不断迭代提升，镁合金压铸有望构筑新增长极 

1）注塑机：2024 年行业景气度回暖，日用品、3C、家电等领域需求旺盛，
注塑机市场需求回升，带动公司业绩提升。2024 年公司推出全新 A6 系列高端
智能注塑机，产品竞争力再上台阶。 

2）压铸机：公司在半固态镁合金压铸领域早有布局，已有 HM-M 热室镁合
金压铸机和 HPM 半固态镁合金注射成型机两类产品。伴随新能源汽车轻量化
需求日益提升，公司早期技术储备有望逐步兑现业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司收入结构变化，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测为 7.05（原值 7.73）/8.33（原值 9.43）亿元，预计 2027

年归母净利润为 9.79 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 13/11/10 倍，考
虑到公司在注塑机/压铸机领域龙头地位，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，原材料价格波动，海外拓展不及预期。  
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伊之密三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,664 6,579 8,040 9,772  营业总收入 5,063 5,869 6,786 7,906 

货币资金及交易性金融资产 499 2,067 2,911 3,883  营业成本(含金融类) 3,446 3,965 4,584 5,340 

经营性应收款项 1,717 1,790 2,068 2,413  税金及附加 35 41 48 55 

存货 1,850 2,152 2,487 2,896  销售费用 432 555 631 727 

合同资产 37 0 0 0     管理费用 264 298 339 395 

其他流动资产 560 569 574 580  研发费用 246 293 339 395 

非流动资产 2,446 2,499 2,504 2,507  财务费用 36 14 0 (7) 

长期股权投资 481 521 561 601  加:其他收益 112 106 115 126 

固定资产及使用权资产 1,183 1,208 1,184 1,159  投资净收益 49 59 68 79 

在建工程 53 41 29 18  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 428 428 428 428  减值损失 (42) (36) (45) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 55 55 55 55  营业利润 722 832 982 1,155 

其他非流动资产 247 247 247 247  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 7,110 9,078 10,544 12,280  利润总额 721 832 982 1,155 

流动负债 3,123 4,201 4,748 5,414  减:所得税 93 112 133 156 

短期借款及一年内到期的非流动负债 540 540 540 540  净利润 628 719 850 999 

经营性应付款项 1,563 2,585 2,989 3,482  减:少数股东损益 20 14 17 20 

合同负债 568 555 642 748  归属母公司净利润 608 705 833 979 

其他流动负债 452 521 577 644       

非流动负债 971 1,141 1,211 1,281  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 1.50 1.78 2.09 

长期借款 907 957 1,007 1,057       

应付债券 0 100 100 100  EBIT 640 718 845 993 

租赁负债 14 34 54 74  EBITDA 802 808 933 1,082 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 4,094 5,342 5,959 6,695  毛利率(%) 31.95 32.45 32.44 32.45 

归属母公司股东权益 2,962 3,667 4,500 5,479  归母净利率(%) 12.01 12.01 12.27 12.39 

少数股东权益 54 68 85 105       

所有者权益合计 3,016 3,735 4,585 5,584  收入增长率(%) 23.61 15.92 15.63 16.50 

负债和股东权益 7,110 9,078 10,544 12,280  归母净利润增长率(%) 27.42 15.97 18.14 17.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 358 1,501 820 938  每股净资产(元) 6.32 7.83 9.60 11.69 

投资活动现金流 (283) (84) (25) (14)  最新发行在外股份（百万股） 469 469 469 469 

筹资活动现金流 (74) 151 49 48  ROIC(%) 13.38 12.61 12.54 12.59 

现金净增加额 3 1,568 844 973  ROE-摊薄(%) 20.52 19.22 18.51 17.87 

折旧和摊销 162 90 88 90  资产负债率(%) 57.58 58.85 56.51 54.52 

资本开支 (279) (103) (53) (53)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.52 13.39 11.33 9.64 

营运资本变动 (457) 696 (116) (143)  P/B（现价） 3.19 2.57 2.10 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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