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市场数据  
收盘价(元) 45.91 

一年最低/最高价 24.99/51.49 

市净率(倍) 3.61 

流通A股市值(百万元) 8,833.29 

总市值(百万元) 11,762.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.73 

资产负债率(%,LF) 23.71 

总股本(百万股) 256.21 

流通 A 股(百万股) 192.40  
 

相关研究    

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,818 2,486 2,863 4,235 5,956 

同比（%） 17.48 36.74 15.16 47.92 40.64 

归母净利润（百万元） 281.39 456.85 616.92 805.75 1,105.05 

同比（%） 45.50 62.36 35.04 30.61 37.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.78 2.41 3.14 4.31 

P/E（现价&最新摊薄） 41.68 25.67 19.01 14.56 10.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全流程精密制造能力驱动多元赛道渗透。公司作为全球优秀的精密结构
件智能制造解决方案服务商，专注于为国内外头部客户提供从设计开发
到精密制造的一站式解决方案。公司依托精密模切技术、精密金属加工
等核心工艺平台，聚焦智能终端、数通与算力基建、新能源三大战略领
域。凭借在精密模切、全制程自动化及精密焊接等领域的持续创新，公
司构建了覆盖材料适配选型、模具研发、精密模切工艺设计等规模化智
造的垂直能力，产品现已进入国内外知名品牌客户的供应链体系，持续
助推智能终端设备、通信及新能源产业的技术升级。 

◼ 多赛道协同与头部客户共生驱动公司的长期稳健增长。公司在智能终
端、数通与算力基建、新能源三大战略领域协同共振，既分散单一赛道
的周期风险，又能一站式满足不同客户的多维需求，在稳固既有份额的
同时，开辟出第二、第三增长曲线，为长期发展注入持续动能。依托深
耕精密制造多年所沉淀的行业经验与创新工艺，公司与国内外知名品牌
客户建立了稳定的战略合作关系。这种共生式合作有助于公司及时把握
前端市场需求变化与消费者行为倾向，为公司提供持续的业务订单和稳
定的收入来源。同时，通过与知名品牌客户的紧密合作，公司持续抬高
技术、品质天花板，进一步夯实精密制造的护城河。 

◼ 深度绑定头部客户，产品+客户双轮驱动构筑可持续增长格局。公司与
行业内头部品牌客户建立了长期稳定的战略合作关系。同时，依托行业
头部品牌企业战略协同机制，公司深度参与客户产品前沿研发，精准满
足客户提出的新技术要求，为客户提供客制化解决方案，持续强化客户
合作的深度与黏性。公司坚持以市场需求为导向，坚持“产品多样化+

客户多元化”双轮驱动战略，一方面通过对新兴赛道的前瞻性布局与行
业趋势的精准研判，构建紧跟终端技术创新需求与市场方向的技术储备
与产品矩阵；另一方面持续拓展行业头部企业的客户覆盖，形成多领域
标杆客户集群效应，致力于成为能够为国内外知名品牌客户提供高品
质、高标准产品及优质服务的国际化企业。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司消费电子板块受益 AI 浪潮，与头部客户深
度合作，有望受益行业景气度复苏及产品单机价值量提升。我们预测公
司 2025-2027 年营业收入分别为 28.63/42.35/59.56 亿元，归母净利润为
6.17/8.06/11.05 亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子需求不及预期风险；公司业务拓展不及预期风险。 
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恒铭达三大财务预测表  
[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 3,215 4,088 6,242 7,861  营业总收入 2,486 2,863 4,235 5,956 

货币资金及交易性金融资产 1,685 2,212 3,488 3,970  营业成本(含金融类) 1,679 1,910 2,817 3,935 

经营性应收款项 1,240 1,386 2,050 2,883  税金及附加 10 6 17 12 

存货 270 458 661 954  销售费用 53 43 85 89 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 86 148 179 

其他流动资产 21 32 43 55  研发费用 113 115 296 476 

非流动资产 744 868 988 1,103  财务费用 (53) (8) (16) (36) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 6 10 0 

固定资产及使用权资产 473 548 619 687  投资净收益 8 47 75 0 

在建工程 95 121 146 172  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 65 79 95 110  减值损失 (78) (42) (32) 0 

商誉 74 81 88 95  资产处置收益 0 8 13 7 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 524 731 953 1,308 

其他非流动资产 18 20 20 20  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 3,959 4,956 7,229 8,964  利润总额 523 731 953 1,308 

流动负债 709 1,221 1,748 2,435  减:所得税 67 117 152 209 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 63 58 54  净利润 456 614 800 1,098 

经营性应付款项 529 961 1,399 1,975  减:少数股东损益 (1) (3) (6) (7) 

合同负债 0 1 2 3  归属母公司净利润 457 617 806 1,105 

其他流动负债 116 196 288 403       

非流动负债 80 79 79 79  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.78 2.41 3.14 4.31 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 462 723 937 1,272 

租赁负债 73 73 73 73  EBITDA 536 762 980 1,318 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 788 1,301 1,827 2,514  毛利率(%) 32.47 33.29 33.48 33.93 

归属母公司股东权益 3,159 3,648 5,395 6,449  归母净利率(%) 18.38 21.55 19.03 18.55 

少数股东权益 11 8 7 1       

所有者权益合计 3,170 3,655 5,403 6,450  收入增长率(%) 36.74 15.16 47.92 40.64 

负债和股东权益 3,959 4,956 7,229 8,964  归母净利润增长率(%) 62.36 35.04 30.61 37.15 

           

           

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 271 756 411 693  每股净资产(元) 12.33 14.24 21.06 25.17 

投资活动现金流 (965) (97) (75) (155)  最新发行在外股份（百万股） 256 256 256 256 

筹资活动现金流 578 (128) 941 (57)  ROIC(%) 14.48 17.09 16.86 17.63 

现金净增加额 (101) 527 1,277 481  ROE-摊薄(%) 14.46 16.91 14.93 17.13 

折旧和摊销 73 38 43 47  资产负债率(%) 19.92 26.24 25.27 28.05 

资本开支 (96) (153) (150) (155)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.67 19.01 14.56 10.61 

营运资本变动 (311) 126 (379) (446)  P/B（现价） 3.71 3.22 2.17 1.82 

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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