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买入伊之密（300415.SZ）
上半年业绩同比+4.73%，注塑机行业下行周期仍稳健增长
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.32 元

总市值/流通市值 9053/8158 百万元

52周最高价/最低价 27.15/16.62 元

近 3 个月日均成交额 140.55 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）-逆周期扩张产能，23 年有望底部反转向

上》 ——2023-04-17

《伊之密（300415.SZ）-2022 三季报点评：业绩同比下降 24%，

一体化压铸机获客户认可》 ——2022-10-26

《伊之密（300415.SZ）-注塑机中标比亚迪超 3 亿元订单,一体

化压铸机获客户认可加速成长》 ——2022-09-18

《伊之密（300415.SZ）-注塑机保持稳健，一体化压铸推进顺利

打开新成长空间》 ——2022-08-30

《伊之密（300415.SZ）-归母净利润同比增长 64%，一体化压铸

机成长值得期待》 ——2022-04-22

2023H1营收/归母净利润同比+2.14%/+4.73%。公司2023H1实现营收19.61

亿元，同比增长2.14%；归母净利润2.51亿元，同比增长4.73%；扣非归母

净利润2.42亿元，同比增长9.92%。公司在注塑机、压铸机行业相对疲软情

况下通过推出新产品、改变销售策略、优化供应链管理等策略积极应对，整

体仍保持了稳健增长。单季度看，23Q1/Q2公司实现营收8.55/11.07亿元，

同比变动-4.89%/+8.31%；归母净利润 0.90/1.61 亿元，同比变动

-18.76%/+24.86% ； 扣 非 归 母 净 利 润 0.82/1.61 亿 元 ， 同 比 变 动

-18.78%/+34.02%。

盈利能力稳中有升，期间费用率整体稳定。盈利能力方面，2023H1公司毛利

率/净利率为32.63%/13.25%，同比变动+2.23/+0.50个pct。公司盈利能力

稳中有升。期间费用方面，销售/管理/财务/研发费用率分别为

9.34%/4.56%/-0.51%/4.88%，同比变动+0.88/-0.01/-0.52/+0.61 个 pct，

整体期间费用率为18.27%，同比变动+0.96个pct。

主要业务保持增长，橡胶机业务同比+37%。分业务看，2023H1公司注塑机/

压铸机/橡胶机/高速包装系统与模具/机器人自动化系统收入分别为

14.69/3.08/0.79/0.39/0.21 亿 元 ， 同 比

+2.07%/+5.74%/+36.73%/-33.16%/+1.65%，注塑机/压铸机毛利率分别为

31.54%/34.36%，同比分别变动+1.22/+5.89个pct。行业疲软情况下公司不

断提升运营效率，加大销售力度，投入研发推出新产品，增强自身行业竞争

力，市场份额进一步提升，总体收入具有较强稳定性。23H1原材料价格逐步

下降，带动公司产品毛利率同比提升。

销售网络全球布局，服务体系不断完善。公司坚持全球化经营策略，持续加

强销售网络布局。目前，公司已拥有超过40多个海外经销商，业务覆盖70

多个国家和地区。海外业务收入占比近四分之一。截至2023年 8月，伊之

密美国俄亥俄生产工厂扩建正逐步推进，德国研发中心、越南技术服务中心

相继落地。公司海外布局稳步推进，全球综合竞争力服务能力进一步提升。

风险提示：下游行业需求大幅下滑；行业竞争加剧；原材料价格上涨。

投资建议：公司是国内领先的模压成型设备供应商，自身阿尔法注塑机业务

有望稳健增长，一体化成型压铸机已突破，压铸机将有更大弹性空间。考虑

到伴随行业景气度修复、原材料成本回落、费用管控加强等公司经营有望改

善，我们预计公司2023-25年归母净利润为5.24/7.30/9.34 亿元，对应PE

值17/12/10倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,533 3,680 4,515 5,747 6,818

(+/-%) 30.0% 4.2% 22.7% 27.3% 18.6%

净利润(百万元) 516 405 524 730 934

(+/-%) 64.2% -21.4% 29.3% 39.2% 28.0%

每股收益（元） 1.10 0.86 1.12 1.56 1.99

EBIT Margin 14.2% 10.1% 13.3% 14.6% 15.8%

净资产收益率（ROE） 23.6% 17.1% 19.5% 23.4% 26.0%

市盈率（PE） 17.6 22.3 17.3 12.4 9.7

EV/EBITDA 19.2 25.9 17.3 13.4 11.1

市净率（PB） 4.15 3.83 3.37 2.91 2.52

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 2023H1 营业收入同比+2.14% 图2：伊之密 2023H1 归母净利润同比+4.73%

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理

图3：伊之密盈利能力整体稳定 图4：伊之密期间费用率趋势下降

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理

图5：伊之密研发投入持续增长 图6：伊之密 23H1 ROE 为 10.42%

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

20230830
总市值（亿元）

EPS PE

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

海天国际 未评级 16.19 250.37 1.42 1.63 1.81 1.99 13.06 9.66 8.66 7.88

力劲科技 未评级 6.97 94.48 0.37 0.34 0.51 0.66 26.19 25.11 13.48 10.34

泰瑞机器 未评级 9.85 29.13 0.33 0.39 0.43 0.51 27.48 23.54 21.3 18.16

平均值 22.24 19.44 14.48 12.13

伊之密 买入 19.32 90.53 1.23 1.12 1.56 1.99 22.70 17.28 12.40 9.69

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司为 iFind 预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 386 564 932 999 1256 营业收入 3533 3680 4515 5747 6818

应收款项 589 773 913 1109 1375 营业成本 2314 2535 3042 3845 4529

存货净额 1260 1353 1584 2051 2406 营业税金及附加 30 31 39 49 58

其他流动资产 280 376 397 516 636 销售费用 346 371 410 509 590

流动资产合计 2741 3297 4058 4905 5905 管理费用 186 191 209 244 274

固定资产 825 1172 1218 1277 1226 研发费用 155 181 212 259 293

无形资产及其他 368 363 350 336 323 财务费用 27 8 32 30 29

投资性房地产 196 209 209 209 209 投资收益 32 40 43 38 41

长期股权投资 361 396 445 505 559

资产减值及公允价值变

动 8 8 (2) (2) (2)

资产总计 4491 5437 6281 7233 8223 其他收入 (66) (124) (212) (259) (293)

短期借款及交易性金融

负债 214 155 200 190 182 营业利润 604 467 611 847 1085

应付款项 855 1045 1251 1428 1628 营业外净收支 4 5 (1) 2 2

其他流动负债 773 838 990 1248 1466 利润总额 608 472 610 849 1087

流动负债合计 1842 2038 2441 2865 3276 所得税费用 82 50 65 90 115

长期借款及应付债券 239 784 844 894 944 少数股东损益 10 16 21 30 38

其他长期负债 175 193 236 274 308 归属于母公司净利润 516 405 524 730 934

长期负债合计 415 977 1080 1169 1252 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2257 3015 3521 4033 4527 净利润 516 405 524 730 934

少数股东权益 49 57 70 87 106 资产减值准备 (12) 11 2 1 (0)

股东权益 2186 2365 2690 3113 3589 折旧摊销 87 94 127 140 151

负债和股东权益总计 4491 5437 6281 7233 8223 公允价值变动损失 (8) (8) 2 2 2

财务费用 27 8 32 30 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (246) (103) 11 (308) (290)

每股收益 1.10 0.86 1.12 1.56 1.99 其它 20 (6) 11 16 19

每股红利 0.23 0.58 0.43 0.65 0.97 经营活动现金流 358 394 676 581 815

每股净资产 4.66 5.05 5.74 6.64 7.66 资本开支 0 (446) (163) (188) (88)

ROIC 30% 21% 27% 35% 39% 其它投资现金流 (135) (5) 0 0 0

ROE 24% 17% 19% 23% 26% 投资活动现金流 (229) (485) (213) (247) (142)

毛利率 35% 31% 33% 33% 34% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 13% 15% 16% 负债净变化 (30) 545 60 50 50

EBITDA Margin 17% 13% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (110) (270) (200) (307) (457)

收入增长 30% 4% 23% 27% 19% 其它融资现金流 141 (280) 45 (10) (8)

净利润增长率 64% -21% 29% 39% 28% 融资活动现金流 (142) 269 (95) (267) (415)

资产负债率 51% 56% 57% 57% 56% 现金净变动 (13) 178 369 66 258

息率 1.2% 3.0% 2.2% 3.4% 5.0% 货币资金的期初余额 399 386 564 932 999

P/E 17.6 22.3 17.3 12.4 9.7 货币资金的期末余额 386 564 932 999 1256

P/B 4.1 3.8 3.4 2.9 2.5 企业自由现金流 0 (123) 512 396 733

EV/EBITDA 19.2 25.9 17.3 13.4 11.1 权益自由现金流 0 142 588 408 750

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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