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⚫  24 年营收业绩实现较快增长，25Q1 增长势头延续。24Q4 公司实现营收 13.9 亿

元，同比+20.2%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比+13.5%；毛利率 26.2%，同/环

比分别-7.3/-8.8pct；净利率 9.7%，同/环比分别-0.3/-4.7pct。2024 年，公司实现总

营收 50.6 亿元，同比+23.6%；实现归母净利润 6.1 亿元，同比+27.4%；毛利率

32%，同比 -1.3pct，净利率 12.4%，同比+0.4pct；期间费用率 19.3%，同比 -

1.3pct，除财务费用率外，其他费用率均下滑。 25Q1 公司实现营收 11.9 亿元，同

比+24.3%；实现归母净利润 1.3亿元，同比+14.3%；毛利率 30.6%，同比-4.2pct，

净利率 11.5%，同比-0.9pct。 

⚫ 注塑机行业景气回暖，压铸机新品拉动销售。2024 年，伊之密注塑机营收 35.55 亿

元，占公司总销售额的 70.22%，同比+28.80%，主要增长原因为在行业景气度回暖

的情况下，不断提升运营效率，加大销售力度，整体竞争力进一步强化；压铸机营

收 8.93 亿元，占公司总销售额的 17.65%，同比+14.53%，主要增长原因为公司于

2023年推出新产品后产品销售量快速提升；橡胶机营收 2.22亿元，占公司总销售额

的 4.38%，同比增长 21.42%。主要增长原因是订单饱满，海外业务快速拓展。 

⚫ 全球化战略进一步落地，汽车、消费品等下游行业增速较快。2024 年公司海外业务

营收 13.95 亿元，同比+27.45%；海外营收占比 27.54%，在 2023 年基础上进一步

提升；海外业务毛利率 40.24%，比国内业务毛利率高出 10pct 以上。公司持续拓展

海外新增渠道，深化海外市场本土化运营，有效推动了全球化战略的进一步落地。

下游方面，汽车、日用品、3C、家电等行业销售额的增长对公司 2024 年营收增长

形成了较强支撑。 

 

 

⚫ 我们根据公司 2024 年营收上调收入预测，根据毛利率提升情况下调毛利率预测，下

调 25/26 年归母净利润预测至 7.51/9.07 亿元（前值为 7.64/9.11 亿元），新增 27 年

归母净利润预测 11.01亿元，参考可比公司 2025年 16倍调整后平均市盈率，给予伊

之密目标价 25.6 元，维持买入评级。 

风险提示 
宏观经济波动导致的业绩下滑风险，产能释放节奏不及预期的风险，一体化压铸发展不

及预期的风险，行业竞争加剧的风险，主要原材料价格波动风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,096 5,063 5,847 6,705 7,741 

  同比增长(%) 11.3% 23.6% 15.5% 14.7% 15.4% 

营业利润(百万元) 570 722 891 1,072 1,302 

  同比增长(%) 22.1% 26.6% 23.3% 20.4% 21.4% 

归属母公司净利润(百万元) 477 608 751 907 1,101 

  同比增长(%) 17.7% 27.4% 23.6% 20.7% 21.4% 

每股收益（元） 1.02 1.30 1.60 1.93 2.35 

毛利率(%) 31.5% 31.9% 32.5% 32.9% 33.2% 

净利率(%) 11.6% 12.0% 12.8% 13.5% 14.2% 

净资产收益率(%) 19.4% 22.0% 22.5% 22.3% 22.9% 

市盈率 20.5 16.1 13.0 10.8 8.9 

市净率 3.8 3.3 2.6 2.2 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2025/5/29 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

海天国际 18.14 1.93 2.16 2.32 2.64 9.40 8.41 7.83 6.86 

拓斯达 34.28 -0.51 0.12 0.19 0.33 -66.67 284.95 181.28 104.42 

海天精工 19.09 1.00 1.21 1.42 1.62 19.05 15.81 13.43 11.79 

纽威数控 19.29 1.00 1.12 1.32 1.50 19.38 17.19 14.58 12.90 

法兰泰克 10.03 0.46 0.63 0.77 0.89 21.74 15.90 12.99 11.23 

 调整后平均     15.94 16.30 13.67 11.97 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 479 499 1,196 1,551 2,172  营业收入 4,096 5,063 5,847 6,705 7,741 

应收票据、账款及款项融资 1,323 1,675 1,526 1,750 2,020  营业成本 2,804 3,446 3,946 4,501 5,168 

预付账款 84 41 92 106 122  销售费用 335 432 489 550 622 

存货 1,548 1,850 2,098 2,392 2,747  管理费用 218 264 299 336 380 

其他 495 598 520 529 540  研发费用 212 246 292 335 387 

流动资产合计 3,929 4,664 5,432 6,328 7,601  财务费用 8 36 10 8 1 

长期股权投资 441 481 439 439 439  资产、信用减值损失 55 42 40 48 41 

固定资产 1,127 1,162 1,211 1,290 1,342  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 65 53 203 308 286  投资净收益 51 49 30 40 40 

无形资产 361 428 410 393 376  其他 56 76 91 104 120 

其他 269 323 253 236 220  营业利润 570 722 891 1,072 1,302 

非流动资产合计 2,263 2,446 2,516 2,667 2,664  营业外收入 1 2 2 2 2 

资产总计 6,191 7,110 7,948 8,995 10,265  营业外支出 4 4 5 3 3 

短期借款 123 215 144 144 144  利润总额 567 721 888 1,072 1,301 

应付票据及应付账款 1,296 1,563 1,701 1,940 2,227  所得税 76 93 115 139 169 

其他 1,034 1,345 1,261 1,363 1,485  净利润 491 628 773 932 1,132 

流动负债合计 2,453 3,123 3,106 3,446 3,856  少数股东损益 14 20 21 26 31 

长期借款 951 907 907 907 907  归属于母公司净利润 477 608 751 907 1,101 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.02 1.30 1.60 1.93 2.35 

其他 184 64 140 140 140        

非流动负债合计 1,135 971 1,047 1,047 1,047  主要财务比率      

负债合计 3,588 4,094 4,154 4,494 4,903   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 42 54 75 101 132  成长能力      

实收资本（或股本） 469 469 469 469 469  营业收入 11.3% 23.6% 15.5% 14.7% 15.4% 

资本公积 65 50 50 50 50  营业利润 22.1% 26.6% 23.3% 20.4% 21.4% 

留存收益 2,026 2,450 3,201 3,882 4,711  归属于母公司净利润 17.7% 27.4% 23.6% 20.7% 21.4% 

其他 2 (6) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,603 3,016 3,794 4,501 5,362  毛利率 31.5% 31.9% 32.5% 32.9% 33.2% 

负债和股东权益总计 6,191 7,110 7,948 8,995 10,265  净利率 11.6% 12.0% 12.8% 13.5% 14.2% 

       ROE 19.4% 22.0% 22.5% 22.3% 22.9% 

现金流量表       ROIC 13.9% 15.9% 16.5% 17.4% 18.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 491 628 773 932 1,132  资产负债率 58.0% 57.6% 52.3% 50.0% 47.8% 

折旧摊销 138 125 137 151 167  净负债率 29.6% 31.4% 1.1% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 36 10 8 1  流动比率 1.60 1.49 1.75 1.84 1.97 

投资损失 (51) (49) (30) (40) (40)  速动比率 0.96 0.89 1.06 1.13 1.24 

营运资金变动 (383) (209) (16) (249) (284)  营运能力      

其它 (28) (173) 176 48 41  应收账款周转率 4.5 4.1 4.3 4.7 4.7 

经营活动现金流 175 358 1,050 851 1,018  存货周转率 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

资本支出 (163) (141) (302) (302) (164)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (45) (40) 42 0 0  每股指标（元）      

其他 (10) (102) 126 40 40  每股收益 1.02 1.30 1.60 1.93 2.35 

投资活动现金流 (219) (283) (134) (262) (124)  每股经营现金流 0.37 0.76 2.24 1.82 2.17 

债权融资 282 106 (138) 0 0  每股净资产 5.47 6.32 7.94 9.39 11.16 

股权融资 (119) (15) 0 0 0  估值比率      

其他 (228) (165) (81) (234) (273)  市盈率 20.5 16.1 13.0 10.8 8.9 

筹资活动现金流 (65) (74) (219) (234) (273)  市净率 3.8 3.3 2.6 2.2 1.9 

汇率变动影响 4 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.1 12.2 10.4 8.8 7.4 

现金净增加额 (105) 3 697 355 621  EV/EBIT 18.7 14.3 12.0 10.0 8.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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