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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 25.29 元

总市值/流通市值 11850/11459 百万元

52周最高价/最低价 29.79/17.70 元

近 3 个月日均成交额 533.27 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

《伊之密（300415.SZ）-2025 年上半年净利润同比增长 15%，海

外布局持续推进》 ——2025-08-28

《伊之密（300415.SZ）-2024 年归母净利润同比增长 27%，持续

看好公司发展》 ——2025-04-28

《伊之密（300415.SZ）-三季报点评：收入同比增长 33%，盈利

能力稳步提升》 ——2024-11-06

《伊之密（300415.SZ）-半年报业绩点评：收入同比增长 21%，

注塑机行业景气度回升》 ——2024-08-26

《伊之密（300415.SZ）-2024 年一季度归母净利润同比增长

28.8%，盈利能力稳中有升》 ——2024-04-22

2025年前三季度营业收入同比增长17.21%，归母净利润同比增长17.45%。

公司发布2025年三季报，2025年前三季度实现营收43.06亿元，同比增长

17.21%；归母净利润5.64亿元，同比增长17.45%。单季度看，2025年第三

季度公司实现营收15.59亿元，同比增长19.62%；归母净利润2.20亿元，

同比增长21.24%。公司收入利润保持双位数增长，主要受益于下游需求稳健

及产能效率提升，预计全年业绩将延续稳定增长态势。盈利能力方面，2025

年前三季度公司毛利率/净利率为 33.27%/14.18%，同比分别变动

-1.74/-0.18pct。期间费用方面，2025年前三季度公司销售/管理/研发/财

务 费 用 率 分 别 为 7.44/5.27/4.25/1.89% ， 分 别 同 比 变 动

-1.80/-0.19/-0.25/+0.51pct，销售费用率大幅下降。

产能持续扩张，看好长期竞争力。公司不断加大智能制造领域的投入，已投

入使用的五沙第三工厂运行良好，智能化处于行业先进水平。在此基础上，

公司在持续规划投入更先进的智能仓储中心和智能制造基地，并已开工建设

华东制造基地（南浔）一期工厂，将为华南区域的物流效率提升和华东区域

的提产增效提供坚实基础。根据公告，公司拟在顺德投资3.74亿元用于进

一步提升公司规模化生产能力和订单响应速度，看好未来公司产能和产品竞

争力进一步提升。

注塑机景气度整体向好，持续加深展海外布局。根据海关数据，2025年 1-9

月我国注塑机出口金额127.55亿元，同比增长22.04%，其中9月出口金额

13.35亿元，同比小幅下滑2.97%，出口短期增速下滑但仍然延续较好趋势。

公司在印度等重要市场实施本土化投资及经营，受益于全球制造业向东南

亚、墨西哥、中东欧等地区转移，公司在泰国、墨西哥等地加快本地化布局，

2025年前三季度出口增速高于行业平均水平，尤其在越南、巴西等新兴市场

中小型注塑机需求旺盛。

投资建议：公司是国内领先的模压成型设备供应商，注塑机有望持续受益国

内份额提升及出口拉动，压铸机受益中高端LEAP系列带来竞争力强化，镁

合金注射产品处于国内龙头地位，有望受益人形机器人、新能源汽车等结构

件的轻量化趋势。我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润

7.06/7.98/8.95亿元，对应PE值16/14/13x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品进展不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,096 5,063 5,873 6,502 7,145

(+/-%) 11.3% 23.6% 16.0% 10.7% 9.9%

归母净利润(百万元) 477 608 706 798 895

(+/-%) 17.7% 27.4% 16.1% 13.0% 12.1%

每股收益（元） 1.02 1.30 1.51 1.70 1.91

EBIT Margin 12.1% 12.6% 13.1% 13.8% 13.9%

净资产收益率（ROE） 18.6% 20.5% 21.3% 21.3% 21.1%

市盈率（PE） 23.9 18.7 16.1 14.3 12.7

EV/EBITDA 24.1 20.1 17.3 15.6 14.5

市净率（PB） 4.44 3.84 3.44 3.04 2.69

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：伊之密 2025 年前三季度营业收入同比增长 17.21% 图2：伊之密 2025 年前三季度归母净利润同比增长 17.45%

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：伊之密盈利能力保持稳定 图4：伊之密费用率相对稳定

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：伊之密保持较高的研发投入 图6：伊之密 ROE 保持较高水平

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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表1：可比公司估值表（20251031）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

002833.SZ 弘亚数控 优于大市 16.39 70 1.20 1.11 1.26 1.62 14 15 13 10

1882.HK 海天国际 无评级 21.24 339 1.93 2.20 2.42 2.61 11 10 9 8

平均值 12 12 11 9

300415.SZ 伊之密 优于大市 25.29 118 1.30 1.51 1.70 1.91 19 16 14 13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 Wind 一致预期
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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 479 499 535 1029 1510 营业收入 4096 5063 5873 6502 7145

应收款项 1070 1376 1615 1751 1944 营业成本 2734 3446 3987 4411 4874

存货净额 1548 1850 2187 2441 2671 营业税金及附加 33 35 51 56 61

其他流动资产 512 519 517 584 667 销售费用 405 432 490 529 567

流动资产合计 3929 4664 5174 6125 7112 管理费用 218 264 299 316 332

固定资产 1192 1215 1362 1358 1298 研发费用 212 246 279 296 318

无形资产及其他 361 428 411 395 379 财务费用 8 36 27 22 17

投资性房地产 269 323 323 323 323 投资收益 51 49 127 116 117

长期股权投资 441 481 521 563 603

资产减值及公允价值变

动 31 23 36 40 33

资产总计 6191 7110 7791 8764 9715 其他收入 (210) (200) (351) (376) (384)

短期借款及交易性金融

负债 299 540 332 390 421 营业利润 570 722 832 948 1060

应付款项 1296 1563 1790 2034 2223 营业外净收支 (3) (2) (0) (2) (1)

其他流动负债 858 1020 1297 1427 1569 利润总额 567 721 832 946 1058

流动负债合计 2453 3123 3418 3852 4212 所得税费用 76 93 102 121 134

长期借款及应付债券 951 907 967 1017 1067 少数股东损益 14 20 23 27 30

其他长期负债 184 64 26 65 98 归属于母公司净利润 477 608 706 798 895

长期负债合计 1135 971 994 1082 1165 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3588 4094 4412 4934 5378 净利润 477 608 706 798 895

少数股东权益 42 54 68 84 99 资产减值准备 35 (13) (17) 1 (1)

股东权益 2561 2962 3310 3746 4238 折旧摊销 128 130 144 154 162

负债和股东权益总计 6191 7110 7791 8764 9715 公允价值变动损失 (31) (23) (36) (40) (33)

财务费用 8 36 27 22 17

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (391) (374) (124) (43) (143)

每股收益 1.02 1.30 1.51 1.70 1.91 其它 (27) 26 31 15 16

每股红利 0.47 0.51 0.76 0.77 0.86 经营活动现金流 190 354 704 885 896

每股净资产 5.47 6.32 7.07 8.00 9.05 资本开支 0 (147) (222) (95) (52)

ROIC 21% 24% 25% 28% 30% 其它投资现金流 (89) (100) 100 0 0

ROE 19% 21% 21% 21% 21% 投资活动现金流 (134) (287) (162) (137) (93)

毛利率 33% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 4 1 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 167 (43) 60 50 50

EBITDA Margin 15% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (222) (237) (358) (362) (403)

收入增长 11% 24% 16% 11% 10% 其它融资现金流 (34) 512 (208) 59 30

净利润增长率 18% 27% 16% 13% 12% 融资活动现金流 (141) (46) (506) (253) (322)

资产负债率 59% 58% 58% 57% 56% 现金净变动 (85) 21 36 494 481

息率 1.9% 2.1% 3.1% 3.2% 3.5% 货币资金的期初余额 564 479 499 535 1029

P/E 23.9 18.7 16.1 14.3 12.7 货币资金的期末余额 479 499 535 1029 1510

P/B 4.4 3.8 3.4 3.0 2.7 企业自由现金流 0 167 471 795 834

EV/EBITDA 24.1 20.1 17.3 15.6 14.5 权益自由现金流 0 637 299 885 899

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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