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市场数据  
收盘价(元) 25.07 

一年最低/最高价 16.48/32.36 

市净率(倍) 3.78 

流通A股市值(百万元) 11,579.41 

总市值(百万元) 15,899.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.63 

资产负债率(%,LF) 13.10 

总股本(百万股) 634.20 

流通 A 股(百万股) 461.88  
 

相关研究  
《怡合达(301029)：2024 年报&2025

年一季报点评：营收结构优化调整，

业绩拐点已至》 

2025-04-29 

《怡合达(301029)：2024 年三季报点

评：Q3 归母净利润增速转正，新能源

拖累减轻业绩拐点已至》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,881 2,504 3,019 3,554 4,190 

同比（%） 14.58 (13.08) 20.54 17.72 17.91 

归母净利润（百万元） 545.53 404.40 552.80 665.15 790.68 

同比（%） 7.73 (25.87) 36.70 20.32 18.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.86 0.64 0.87 1.05 1.25 

P/E（现价&最新摊薄） 29.14 39.32 28.76 23.90 20.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 下游需求复苏，25H1 业绩延续高增。 

2025H1 公司实现营收 14.61 亿元，同比+18.70%；实现归母净利润 2.82

亿元，同比+26.49%；实现扣非归母净利润 2.76 亿元，同比+25.45%。公司
业绩延续了一季度以来的复苏态势，主要得益于新能源、汽车等下游行业
需求旺盛。分行业看：25H1 新能源行业实现营收 3.21 亿元，同比+53.17%，
占比 22%；汽车行业实现营收 1.75 亿元，同比+53.25%，占比 12%；3C 行
业实现营收 3.52 亿元，同比-4.12%，占比 24%。 

单 Q2 看，公司实现营收 8.41 亿元，同比+21.79%；归母净利润 1.60 亿
元，同比+26.50%，扣非归母净利润 1.54 亿元，同比+23.64%。 

◼ 毛利率显著提升，费用率基本稳定 

2025H1 公司毛利率为 39.10%，同比+3.46pct，单 Q2 毛利率为 39.83%，
同比+3.72pct，盈利能力显著增强。我们判断一方面系低毛利光伏行业占比
有所下滑；另一方面系公司从营收导向转变为利润导向，主动放弃部分低
毛利的新能源订单。分行业看， 25H1 新能源 /3C 毛利率分别为
33.85%/40.48%，同比分别+7.53pct/+4.95pct，提升明显；汽车行业毛利率
为 37.12%，同比-3.31pct，主要系分类口径变更所致。2025H1 和 Q2 公司
销售净利率分别为 19.28%和 19.02%，同比+1.18pct 和+0.71pct。 

2025H1 公司期间费用率为 15.97%，同比+0.27pct，基本保持稳定。其中
销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.98%/7.67%/4.04%/-0.72%，同比分别-

0.50pct/+0.13pct/-0.66pct/+1.30pct。 

◼ FA 业务持续深化产品开发，FB 业务升级开辟增长新曲线 

1）公司不断深化 FA 业务布局：公司已成功开发涵盖 199 个大类、4573

个小类、258 余万个 SKU 的 FA 工厂自动化零部件产品体系。2024 年，公
司成交客户数量近 4 万家，较 2023 年新增客户数量约 3000 家。 

2）FB 业务有望迎快速增长期：“智能报价系统 + 自动智能编程 + 柔
性智能产线”生产模式能满足市场上大量存在的“长尾订单”。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测
5.53/6.65/7.91 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/24/20 倍，维持公
司的“买入”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，原材料价格波动，FB 业务进展不及
预期。  
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怡合达三大财务预测表  
[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 3,437 4,099 4,479 5,008  营业总收入 2,504 3,019 3,554 4,190 

货币资金及交易性金融资产 2,133 2,538 2,644 2,847  营业成本(含金融类) 1,621 1,872 2,193 2,577 

经营性应收款项 830 890 1,049 1,239  税金及附加 16 19 23 28 

存货 466 667 781 918  销售费用 137 163 188 218 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 203 238 281 335 

其他流动资产 7 5 5 5  研发费用 108 127 146 172 

非流动资产 1,233 1,266 1,677 2,087  财务费用 (32) (18) (22) (23) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 25 27 31 

固定资产及使用权资产 662 694 706 716  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 383 383 783 1,183  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 133 133 133 133  减值损失 (17) (15) (16) (17) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 455 628 756 898 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 4,670 5,365 6,156 7,095  利润总额 456 628 756 898 

流动负债 546 678 791 927  减:所得税 52 75 91 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 13 13 13  净利润 404 553 665 791 

经营性应付款项 437 513 601 706  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 26 0 0 0  归属母公司净利润 404 553 665 791 

其他流动负债 80 152 177 208       

非流动负债 12 22 32 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.87 1.05 1.25 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 423 600 723 861 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 495 627 751 890 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 558 700 823 969  毛利率(%) 35.26 38.00 38.30 38.50 

归属母公司股东权益 4,111 4,665 5,332 6,126  归母净利率(%) 16.15 18.31 18.72 18.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,111 4,665 5,332 6,126  收入增长率(%) (13.08) 20.54 17.72 17.91 

负债和股东权益 4,670 5,365 6,156 7,095  归母净利润增长率(%) (25.87) 36.70 20.32 18.87 

           

           

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 729 444 534 630  每股净资产(元) 6.48 7.36 8.41 9.66 

投资活动现金流 (602) (60) (440) (440)  最新发行在外股份（百万股） 634 634 634 634 

筹资活动现金流 598 21 12 13  ROIC(%) 10.40 11.98 12.65 13.12 

现金净增加额 724 405 106 203  ROE-摊薄(%) 9.84 11.85 12.47 12.91 

折旧和摊销 72 27 29 30  资产负债率(%) 11.96 13.04 13.37 13.66 

资本开支 (302) (60) (440) (440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.32 28.76 23.90 20.11 

营运资本变动 239 (151) (176) (208)  P/B（现价） 3.87 3.41 2.98 2.60 

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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