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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.38 元

总市值/流通市值 3751/3751 百万元

52周最高价/最低价 27.98/17.40 元

近 3 个月日均成交额 57.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《易德龙（603380.SH）-精益化和全球化进程持续推进，业绩重

回增长通道》 ——2024-12-05

《易德龙（603380.SH）-新系统、新厂房全面上线，全球布局逐

步落地》 ——2023-05-08

2024年公司营收同比增长13%，归母净利润同比增长38%。公司发布2024

年及1Q25业绩，实现营收21.61亿元(YoY +12.74%)，归母净利润1.84亿

元(YoY +38.16%)，销售毛利率25.10%(YoY +3.09pct)，净利率8.66%(YoY

+1.48pct)。1Q25实现营收5.49亿元(YoY +21.68%，QoQ -9.83%)，归母净

利润0.42亿元(YoY +34.19%，QoQ -7.88%)，毛利率23.77%(YoY -0.20pct，

QoQ +2.45pct)，净利率7.75%(YoY +0.68pct，QoQ +0.26pct)。关税压力下，

公司海外产能发挥了关键作用，增加了公司在客户端的业务份额，并增强了

全球业务拓展能力，其中通讯类、工业控制类产品营业收入大幅增长，推动

公司整体向上。

客户需求修复和份额提升，推动工控业务高增。工业控制行业是公司营收占

比最大的行业，2024年工控业务占整体营收比例超47%，同比增长32.07%。

工控领域业务增长迅速，主要得益于电动工具等高单价耐用品市场需求修复

及公司份额的提升，公司与电动工具全球头部客户建立了常态化的业务合作

关系，关税压力下，公司凭借全球各工厂灵活调配的优势，争取到新的海外

就近制造项目，实现海外基地头部工业客户的项目量产。

精细化管理和全球布局构筑核心竞争力，关税压力带来新机遇。公司以“高

质量、多品种、快捷、灵活的电子制造服务”业务模式在行业内特色鲜明，

其精细化管理、快速响应及柔性制造是公司的核心竞争力。公司通过建立统

一的IT系统架构、设备标准、管理制度，实现在海外标准化快速复制建设

高自动化产能，并实现全球工厂数据实时监控与库存高效调度，建立全球不

同工厂统一的制造运营体系。公司陆续布局的墨西哥、越南、罗马尼亚三大

海外制造中心，满足客户就近交付需求，关税战背景下，客户提高对供应商

抗风险能力的要求，公司有望在客户端提升份额，并开拓更多的优质客户。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到关税压力下，全球化布局、具备产能灵活调配能力的供应商竞争优势

显著增强，我们上调盈利预测，预计公司2025-2027年实现归母净利润为

2.46/3.13/3.74 亿元（25-26 年原值为 2.27/2.66 亿元），同比增长

33.4%/27.5%/19.3%，对应当前市值PE为15/12/10倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、新客户拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,917 2,161 2,657 3,221 3,826

(+/-%) -2.9% 12.7% 22.9% 21.2% 18.8%

净利润(百万元) 133 184 246 313 374

(+/-%) -25.3% 38.2% 33.4% 27.5% 19.3%

每股收益（元） 0.83 1.15 1.53 1.95 2.33

EBIT Margin 8.0% 11.7% 12.2% 12.1% 11.9%

净资产收益率（ROE） 9.9% 12.2% 14.5% 16.4% 17.1%

市盈率（PE） 28.2 20.4 15.3 12.0 10.0

EV/EBITDA 20.1 12.9 11.9 10.6 9.4

市净率（PB） 2.78 2.49 2.22 1.96 1.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 320 339 393 501 623 营业收入 1917 2161 2657 3221 3826

应收款项 495 482 646 777 902 营业成本 1495 1619 1969 2382 2824

存货净额 587 598 730 914 1071 营业税金及附加 10 16 15 20 24

其他流动资产 67 112 105 136 171 销售费用 31 31 39 47 57

流动资产合计 1469 1532 1874 2328 2767 管理费用 111 127 158 197 240

固定资产 678 652 656 664 678 研发费用 116 117 152 187 224

无形资产及其他 45 41 39 38 36 财务费用 5 9 5 (7) (10)

投资性房地产 115 106 106 106 106 投资收益 7 0 0 3 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (42) (34) (36) (37) (36)

资产总计 2307 2331 2676 3137 3587 其他收入 34 4 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 134 84 88 92 95 营业利润 148 215 284 361 431

应付款项 616 590 718 920 1063 营业外净收支 1 (3) (2) (1) (2)

其他流动负债 82 93 114 138 166 利润总额 149 212 282 360 429

流动负债合计 831 766 920 1150 1323 所得税费用 11 25 33 42 50

长期借款及应付债券 66 0 0 0 0 少数股东损益 4 3 4 5 6

其他长期负债 46 44 50 51 53 归属于母公司净利润 133 184 246 313 374

长期负债合计 111 44 50 51 53 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 943 810 969 1201 1377 净利润 133 184 246 313 374

少数股东权益 14 15 18 22 26 资产减值准备 8 (8) 0 (0) 0

股东权益 1351 1505 1688 1914 2184 折旧摊销 80 101 72 80 87

负债和股东权益总计 2307 2331 2676 3137 3587 公允价值变动损失 42 34 36 37 36

财务费用 5 9 5 (7) (10)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 92 (61) (132) (119) (144)

每股收益 0.83 1.15 1.53 1.95 2.33 其它 (63) 27 3 4 4

每股红利 0.24 0.34 0.39 0.55 0.64 经营活动现金流 292 276 225 315 357

每股净资产 8.40 9.38 10.52 11.93 13.61 资本开支 (158) (101) (112) (123) (135)

ROIC 17% 21% 25% 28% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (156) (98) (112) (123) (135)

毛利率 22% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 1 1 0 0 0

EBIT Margin 8% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 34 (66) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 16% 15% 15% 14% 支付股利、利息 (39) (54) (63) (88) (103)

收入增长 -3% 13% 23% 21% 19% 其它融资现金流 (8) (42) 4 4 3

净利润增长率 -25% 38% 33% 28% 19% 融资活动现金流 (12) (161) (59) (84) (100)

资产负债率 41% 35% 37% 39% 39% 现金净变动 125 19 54 108 122

息率 1.0% 1.4% 1.7% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 195 320 339 393 501

P/E 28.2 20.4 15.3 12.0 10.0 货币资金的期末余额 320 339 393 501 623

P/B 2.8 2.5 2.2 2.0 1.7 企业自由现金流 0 161 115 181 211

EV/EBITDA 20.1 12.9 11.9 10.6 9.4 权益自由现金流 0 54 116 192 223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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