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市场数据  
收盘价(元) 28.91 

一年最低/最高价 19.37/34.80 

市净率(倍) 4.31 

流通A股市值(百万元) 13,352.97 

总市值(百万元) 18,334.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.71 

资产负债率(%,LF) 12.29 

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)：2025 年中报点评：

下游需求复苏，业绩延续高增》 

2025-08-14 

《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 
  

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 2,961 3,473 4,078 

同比（%） 14.58 (13.08) 18.23 17.28 17.44 

归母净利润（百万元） 545.53 404.40 564.08 682.76 807.60 

同比（%） 7.73 (25.87) 39.49 21.04 18.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.86 0.64 0.89 1.08 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 23.54 31.76 22.77 18.81 15.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 锂电/汽车贡献主要增量，25Q3 业绩稳健增长。 

2025 年前三季度公司实现营收 21.97 亿元，同比+18.30%；实现归母净
利润 4.17 亿元，同比+27.16%；实现扣非归母净利润 4.09 亿元，同比
+26.41%。公司业绩延续了上半年的增长态势，主要得益于新能源、汽车等
下游行业需求拉动，部分对冲了 3C、光伏等行业的波动。分行业看，2025

年前三季度锂电、汽车、半导体、3C、光伏及其他行业，同比分别+52%、
+47%、+22%、-7%、-56%和+37%。 

单 Q3 看，公司实现营收 7.36 亿元，同比+17.52%；归母净利润 1.36 亿
元，同比+28.59%，扣非归母净利润 1.33 亿元，同比+28.44%。 

◼ 毛利率持续提升，期间费用率有所增加。 

2025 年前三季度公司毛利率为 39.47%，同比提升 4.03pct；单 Q3 毛利
率为 40.23%，同比提升 4.93pct，盈利能力持续增强。我们判断主要系公司
主动优化客户结构。2025 年前三季度和 Q3 公司销售净利率分别为 19.00%

和 18.43%，同比分别提升 1.33pct 和 1.58pct。 

2025 年前三季度公司期间费用率为 17.05%，同比增加 1.22pct。其中销
售/管理/研发/财务费用率分别为 5.13%/8.46%/4.07%/-0.61%，同比分别-

0.27pct/+1.00pct/-0.33pct/+0.82pct。管理费用率上升主要系计提第二类限制
性股票股权激励股份支付费用所致。 

◼ 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：截至 2025 年 6 月底，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。 

2）FB 业务有望迎快速增长期：公司正积极打造“智能报价系统 + 自
动智能编程 + 柔性智能产线”的生产模式，以满足市场上大量存在的“长
尾订单”需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到当前下游需求强势增长，叠加公司盈利能
力持续提升，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润预测为 5.64（原值：
5.53）/6.83（原值：6.65）/8.08（原值：7.91）亿元，当前股价对应动态
PE 分别为 23/19/16 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 4,079 4,472 5,012  营业总收入 2,504 2,961 3,473 4,078 

货币资金及交易性金融资产 2,133 2,568 2,699 2,928  营业成本(含金融类) 1,621 1,780 2,089 2,453 

经营性应收款项 830 872 1,024 1,205  税金及附加 16 19 23 27 

存货 466 634 744 874  销售费用 137 163 184 212 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 203 252 292 338 

其他流动资产 7 5 5 5  研发费用 108 130 142 167 

非流动资产 1,233 1,266 1,677 2,087  财务费用 (32) (18) (23) (24) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 21 26 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 455 641 776 918 

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 5,345 6,149 7,099  利润总额 456 641 776 918 

流动负债 546 647 756 885  减:所得税 52 77 93 110 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 13 13 13  净利润 404 564 683 808 

经营性应付款项 437 488 572 672  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 404 564 683 808 

其他流动负债 80 146 171 200       

非流动负债 12 22 32 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.89 1.08 1.27 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 423 617 743 880 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 495 644 772 910 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 558 669 788 927  毛利率(%) 35.26 39.87 39.86 39.84 

归属母公司股东权益 4,111 4,676 5,361 6,172  归母净利率(%) 16.15 19.05 19.66 19.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,111 4,676 5,361 6,172  收入增长率(%) (13.08) 18.23 17.28 17.44 

负债和股东权益 4,670 5,345 6,149 7,099  归母净利润增长率(%) (25.87) 39.49 21.04 18.28 

           

           

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 729 475 558 656  每股净资产(元) 6.48 7.37 8.45 9.73 

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 12.31 12.95 13.34 

现金净增加额 724 435 130 229  ROE-摊薄(%) 9.84 12.06 12.74 13.09 

折旧和摊销 72 27 29 30  资产负债率(%) 11.96 12.51 12.81 13.06 

资本开支 (302) (60) (440) (440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.76 22.77 18.81 15.90 

营运资本变动 239 (132) (169) (198)  P/B（现价） 3.12 2.75 2.40 2.08 

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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