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市场数据  
收盘价(元) 25.81 

一年最低/最高价 22.35/34.80 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 11,688.39 

总市值(百万元) 16,409.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.90 

资产负债率(%,LF) 18.27 

总股本(百万股) 635.79 

流通 A 股(百万股) 452.86  
 

相关研究  
《怡合达(301029)：2025 年三季报点

评：业绩稳步增长，盈利能力持续提

升》 

2025-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,504 2,948 3,557 4,214 5,029 

同比（%） (13.08) 17.71 20.65 18.47 19.34 

归母净利润（百万元） 404.40 511.98 632.05 767.65 929.35 

同比（%） (25.87) 26.60 23.45 21.45 21.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.81 0.99 1.21 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 40.58 32.05 25.96 21.38 17.66 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 业绩稳健增长，Q2 增速加快： 2026H1 公司实现营业收入 18.54 亿元，
同比+26.90%，实现归母净利润 3.18 亿元，同比+12.97%，实现扣非归
母净利润 3.14 亿元，同比+13.69%。单 Q2 公司实现营业收入 11.07 亿
元，同比+31.7%，归母净利润 1.89 亿元，同比+18.27%，实现扣非归母
净利润 1.83 亿元，同比+18.85%。分下游看，2026H1 新能源/3C+手机/

汽车行业分别实现收入 4.76/4.06/1.6 亿元，同比分别+48.35%/+15.10%/-

3.96%。26Q2 净利润增速低于营收增速，主要系新能源下游收入占比提
高，整体综合毛利率略有下滑，叠加费用率略有提升。 

 毛利率维持高位，费用投入加大致利润增速低于收入： 2026H1 公司综
合毛利率为 38.94%，同比-0.16pct；销售净利率为 17.2%，同比-2.12pct。
分下游看， 2026H1 新能源 /3C+ 手机 / 汽车行业毛利率分别为
31.21%/40.53%/42.21%，同比-2.64pct/+0.05pct/+5.09pct。Q2 单季度公司
毛利率 38.88%，同比-0.95pct；净利率 17.08%，同比-1.94pct，毛利率下
滑主要系收入结构改变。2026H1 公司期间费用率为 18.5%，同比+2.5pct，
其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 5.4%/9.0%/-0.1%/4.2%，同比
+0.42pct/+1.29pct/+0.59pct/+0.20pct。 

 经营现金流健康，存货随规模扩张合理增长：2026H1，公司经营活动现
金流净额为 2.29 亿元，同比+7.51%，现金流保持健康水平。截至 

2026H1，存货为 6.57 亿元，较年初+40.80%，主要系订单和销售出库额
增加导致原材料、库存商品以及发出商品增加。 

 一站式采购平台持续深化，全球化布局初具雏形：公司深耕 FA 工厂自
动化零部件领域，已构建覆盖 233 个大类、4,259 个小类、320 余万个
SKU 的产品体系，一站式采购优势持续巩固。（1）线上化持续推进：电
商平台线上订单收入同比增长 27.02%，渗透率稳步提升；（2）海外布局
加速：继香港、日本、越南子公司后，报告期内新设欧洲子公司，业务
已触达全球 30 多个国家和地区；（3）产能建设有序推进：截至 2026H1，
华东运营总部项目工程累计投入占预算比例达 43.59%，建成后将进一
步强化华东区域交付能力。中长期看，公司作为国内 FA 零部件一站式
采购龙头，有望持续受益于自动化设备国产替代及长尾需求整合趋势。 

 盈利预测与投资评级：考虑到当前行业竞争加剧，我们下调公司 2026-

2027 年归母净利润预测为 6.32（原值：6.83）/7.68（原值：8.08）亿元，
预计 2028 年归母净利润为 9.29 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
26/21/18 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,481 4,246 4,781 5,509  营业总收入 2,948 3,557 4,214 5,029 

货币资金及交易性金融资产 1,979 2,420 2,609 2,914  营业成本(含金融类) 1,794 2,164 2,586 3,093 

经营性应收款项 1,026 1,051 1,247 1,490  税金及附加 21 25 28 33 

存货 466 766 916 1,097  销售费用 162 196 223 261 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 289 320 358 417 

其他流动资产 10 9 9 9  研发费用 129 156 177 206 

非流动资产 1,543 1,558 1,952 2,345  财务费用 (16) (10) (15) (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 28 34 40 

固定资产及使用权资产 1,037 1,057 1,056 1,053  投资净收益 9 1 1 2 

在建工程 309 309 709 1,109  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 132 127 122 117  减值损失 (21) (20) (21) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 582 717 871 1,055 

其他非流动资产 54 54 54 54  营业外净收支  (2) 2 2 2 

资产总计 5,025 5,804 6,733 7,854  利润总额 581 718 872 1,056 

流动负债 646 782 931 1,110  减:所得税 69 86 105 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 14 14 14  净利润 512 632 768 929 

经营性应付款项 486 593 709 847  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 24 0 0 0  归属母公司净利润 512 632 768 929 

其他流动负债 132 175 208 249       

非流动负债 20 30 40 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.99 1.21 1.46 

长期借款 0 10 20 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 557 696 841 1,017 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 630 741 888 1,065 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 666 812 971 1,160  毛利率(%) 39.14 39.17 38.63 38.49 

归属母公司股东权益 4,358 4,991 5,761 6,694  归母净利率(%) 17.37 17.77 18.22 18.48 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,358 4,991 5,761 6,694  收入增长率(%) 17.71 20.65 18.47 19.34 

负债和股东权益 5,025 5,804 6,733 7,854  归母净利润增长率(%) 26.60 23.45 21.45 21.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 508 477 612 728  每股净资产(元) 6.87 7.87 9.08 10.55 

投资活动现金流 (1,019) (57) (436) (436)  最新发行在外股份（百万股） 636 636 636 636 

筹资活动现金流 (286) 21 12 13  ROIC(%) 11.57 13.04 13.67 14.27 

现金净增加额 (796) 442 188 305  ROE-摊薄(%) 11.75 12.66 13.32 13.88 

折旧和摊销 73 45 46 47  资产负债率(%) 13.26 14.00 14.43 14.77 

资本开支 (378) (58) (438) (437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.05 25.96 21.38 17.66 

营运资本变动 (82) (216) (219) (267)  P/B（现价） 3.76 3.28 2.84 2.45 

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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