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伊之密 2024 年业绩稳健增长，一季度业绩上涨状态延续。分业务来看，注塑机

作为公司核心主业，支撑了全年业绩增长，且公司作为注塑机龙头，收入表现

继续优于行业。分下游市场来看，汽车和 3C 依然是最大的两项需求来源。在

注塑、压铸机均不断推出新品，开拓海内外市场的背景下，公司产能也逐步释

放，后续扩产节奏相对稳健。继续维持“强烈推荐”的评级。 

❑ 全年业绩稳健增长，一季度业绩上涨状态延续。公司 2024 年实现营业收入

50.63 亿元，同比+23.61%，实现归母净利润 6.08 亿元，同比+27.42%。2024

年 Q4 单季度营收 13.90 亿元，同比+20.21%；归母净利润 1.27 亿元，同比

增长 13.49%。2025 年 Q1 单季度营收 11.87 亿元，同比+24.32%；归母净

利润 1.32 亿元，同比+14.29%。 

❑ 注塑机业务引领增长，整体表现优于行业。2024 年公司注塑机产品实现营业

收入 35.55 亿元，同比+28.80%，压铸机产品实现营业收入 8.93 亿元，同比

+14.53%，橡胶注射机产品实现营业收入 2.22 亿元，同比+21.42%。2024

全年注塑机产品的毛利率为 31.78%，同比-1.52pct，压铸机产品的毛利率为

29.01%，同比-5.94pct，橡胶注射机产品的毛利率为 40.25%，同比近乎持平。

根据中国塑料加工工业协会的《2024 年我国塑料加工业经济运行分析》，2024

年，在大规模设备更新行动方案等政策以及出口增长影响下，全国塑料加工

专用设备产量有所提升，同比增长 5.3%（行业增速弱于伊之密注塑机收入增

速）。从各省份的生产情况来看，广东省的设备增长量最为明显（yoy+14.4%），

与伊之密的优异业绩相互验证。  

❑ 汽车与 3C 驱动业绩增长，压铸机受益新能源需求。2024 年，汽车和 3C 产

品占公司整体下游占比达到显著比例，分别同比增长明显（汽车行业需求占

比 26.3%，金额 yoy+16.7%；3C 产品需求占比 17.9%，金额 yoy+63.6%），

成为驱动公司业绩增长的核心力量。 

❑ 新产品批量投产，产能扩张支撑业绩增长。产品方面，2024 年公司全新 A6

系列高端智能注塑机实现批量化生产，聚焦智能、精密、绿色、高效四大核

心价值，注射速度达 300mm/s 且成型周期缩短 18%；压铸机领域推出的

NEXT²系列两板式压铸机采用自研 Yi-Cast 高速压射系统，压射速度峰值达

12m/s，成功应用于新能源汽车领域并交付一汽、长安等客户。产能方面，五

沙第三工厂作为注塑机及重型压铸机生产基地，已经全面投产并运转良好，

智能化程度领先；浙江南浔新竞得的华东基地规划面积 11 万平方米，主要面

向华东市场；印度古吉拉特邦工厂也在 2024 年全面投产。2024 年末合同负

债余额 5.68 亿元，较上年同期增长 11.13%，环比增长 13.59%，产能扩张与

订单储备同步强化，为业绩延续增长奠定基础。 

❑ 风险提示：宏观经济增长疲软；全球贸易摩擦加剧；海外业务拓展不及预期；

原材料价格持续上涨。 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 469 

 已上市流通股（百万股） 453 

 总市值（十亿元） 9.5 

流通市值（十亿元） 9.2 

 每股净资产（MRQ） 6.6 

 ROE（TTM） 20.1 

 资产负债率 57.1% 

主要股东 佳卓控股有限公司 

 主要股东持股比例 29.32% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4096 5063 5699 6527 7795 

同比增长 11% 24% 13% 15% 19% 

营业利润(百万元) 570 722 877 1063 1258 

同比增长 22% 27% 21% 21% 18% 

归母净利润(百万元) 477 608 737 892 1055 

同比增长 18% 27% 21% 21% 18% 

每股收益(元) 1.02 1.30 1.57 1.90 2.25 

PE 19.9 15.6 12.9 10.7 9.0 

PB 3.7 3.2 2.7 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：伊之密历史 PE Band  图 2：伊之密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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5、《伊之密（300415）通用注塑、压铸机仍处磨底阶段，看好全年业绩复苏》

2023-04-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3929 4664 5130 6225 7639 

现金 479 499 558 1019 1424 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 36 11 12 14 17 

应收款项 1011 1341 1428 1635 1952 

其它应收款 23 24 27 31 36 

存货 1548 1850 2049 2318 2766 

其他 832 938 1056 1209 1444 

非流动资产 2263 2446 2300 2169 2053 

长期股权投资 441 481 481 481 481 

固定资产 1127 1162 1069 986 911 

无形资产商誉 361 428 385 346 312 

其他 334 376 365 356 349 

资产总计 6191 7110 7430 8395 9692 

流动负债 2453 3123 2915 3253 3817 

短期借款 123 215 50 50 50 

应付账款 1296 1563 1755 1985 2369 

预收账款 511 568 638 722 861 

其他 523 777 472 497 537 

长期负债 1135 971 971 971 971 

长期借款 951 907 907 907 907 

其他 184 64 64 64 64 

负债合计 3588 4094 3886 4224 4788 

股本 469 469 469 469 469 

资本公积金 65 50 50 50 50 

留存收益 2028 2444 2947 3544 4242 

少数股东权益 42 54 78 108 144 

归属于母公司所有者权益 2561 2962 3465 4062 4761 

负债及权益合计 6191 7110 7430 8395 9692     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 175 358 681 636 628 

净利润 491 628 762 922 1090 

折旧摊销 146 154 171 155 141 

财务费用 20 40 16 1 (8) 

投资收益 (53) (50) (143) (146) (150) 

营运资金变动 (426) (454) (133) (312) (470) 

其它 (3) 40 8 16 25 

投资活动现金流 (219) (283) 118 121 125 

资本支出 (225) (287) (25) (25) (25) 

其他投资 6 5 143 146 150 

筹资活动现金流 (65) (74) (740) (296) (349) 

借款变动 229 275 (490) 0 0 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 (118) (15) 0 0 0 

股利分配 (164) (187) (234) (295) (357) 

其他 (11) (148) (16) (1) 8 

现金净增加额 (109) 1 59 461 405     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4096 5063 5699 6527 7795 

营业成本 2734 3446 3869 4376 5222 

营业税金及附加 33 35 40 45 54 

营业费用 405 432 487 557 665 

管理费用 218 264 289 327 391 

研发费用 212 246 265 304 363 

财务费用 8 36 16 1 (8) 

资产减值损失 (55) (42) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 88 112 95 98 102 

投资收益 52 48 48 48 48 

营业利润 570 722 877 1063 1258 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 567 721 876 1061 1257 

所得税 76 93 114 139 166 

少数股东损益 14 20 25 30 35 

归属于母公司净利润 477 608 737 892 1055     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 24% 13% 15% 19% 

营业利润 22% 27% 21% 21% 18% 

归母净利润 18% 27% 21% 21% 18% 

获利能力      

毛利率 33.3% 31.9% 32.1% 33.0% 33.0% 

净利率 11.6% 12.0% 12.9% 13.7% 13.5% 

ROE 18.6% 20.5% 21.3% 22.0% 22.2% 

ROIC 12.8% 14.7% 17.1% 17.9% 18.4% 

偿债能力      

资产负债率 58.0% 57.6% 52.3% 50.3% 49.4% 

净负债比率 20.2% 20.4% 12.9% 11.4% 9.9% 

流动比率 1.6 1.5 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 1.9 2.0 2.0 2.0 2.1 

应收账款周转率 4.5 4.2 4.1 4.2 4.3 

应付账款周转率 2.3 2.4 2.3 2.3 2.4 

每股资料(元)      

EPS 1.02 1.30 1.57 1.90 2.25 

每股经营净现金 0.37 0.76 1.45 1.36 1.34 

每股净资产 5.47 6.32 7.40 8.67 10.16 

每股股利 0.40 0.50 0.63 0.76 0.90 

估值比率      

PE 19.9 15.6 12.9 10.7 9.0 

PB 3.7 3.2 2.7 2.3 2.0 

EV/EBITDA 15.2 12.0 9.8 8.6 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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