
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月31日

增持怡合达（301029.SZ）
上半年收入同比增长 31%，盈利能力提升，光伏业务快速增长
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 36.80 元

总市值/流通市值 21263/10965 百万元

52周最高价/最低价 78.76/33.68 元

近 3 个月日均成交额 76.82 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

《怡合达（301029.SZ）-2022 年第三季度收入同比增长 40%，新

兴产业需求高景气》 ——2022-10-28

《怡合达（301029.SZ）-上半年收入同比增长 37%，长期受益智

能制造大趋势》 ——2022-08-26

《怡合达（301029.SZ）-一季度归母净利润同比增长 64%，看好

FA零件龙头成长潜力》 ——2022-04-29

《怡合达-301029-2021 年三季报点评：FA 零部件国内龙头，前

三季度归母净利润同比增长 65%》 ——2021-11-03

2023年上半年收入同比增长31.23%，归母净利润同比增长34.40%。公司2023

年上半年实现营收15.27亿元，同比增长31.23%；归母净利润3.46亿元，

同比增长34.40%；扣非归母净利润3.45亿元，同比增长41.08%。单季度看，

二季度实现营收8.24亿元，同比增长21.77%；归母净利润1.85亿元，同比

增长18.23%；扣非归母净利润1.85亿元，同比增长25.48%。公司上半年收

入业绩保持较快增长，主要系3C业务保持稳定、新能源及光伏业务快速增

长，二季度收入增速放缓，主要系锂电行业需求承压。2023年上半年毛利率

/ 净 利 率 / 扣 非 净 利 率 分 别 41.02%/22.67%/22.61% ， 同 比 变 动

+0.55/+0.53/+1.58个 pct，盈利能力提升。费用端管控良好，2023年上半

年公司销售/管理/研发/财务费用率为4.02%/5.60%/3.89%/-0.23%，同比变

动-0.48/-0.65/+0.26/+0.21个 pct，费用率整体有所下降。2023年上半年

公司经营性现金流净额0.34亿元，同比大幅提升，主要系资金回笼增加。

3C业务保持稳定，新能源和光伏行业收入快速增长。分行业来看：1）新能

源行业：2023年上半年收入6.07亿元，同比增长64.04%，收入占比39.71%，

毛利率37.87%，同比提升2.61个 pct。2）3C行业：2023年上半年收入2.97

亿元，同比下滑1.94%，收入占比为19.48%，毛利率41.04%，同比下滑1.19

个pct，主要系3C手机行业需求承压。3）光伏行业：2023年上半年收入1.53

亿元，同比增长140.02%，收入占比10.01%，毛利率38.44%，同比提升2.67

个pct。短期来看通用自动化行业弱复苏，锂电和3C行业需求承压，造成公

司短期收入业绩增长放缓。长期来看公司持续拓宽下游应用领域和客户覆盖

面，光伏、汽车、工业机器人、半导体、医疗等行业成长空间广阔，长期发

展趋势向好。公司是国内FA零部件龙头，目前已开发涵盖150余万个SKU 的

丰富产品体系，具备较强的供应链管理和平台化运营优势，以一站式服务能

力构建较强竞争壁垒。公司持续拓宽下游应用领域，“线下＋线上”相结合

进一步拓宽客户覆盖面，持续加强客户粘性。公司作为国内FA零部件龙头

有望在产业升级和工业自动化普及大趋势下迎来长期发展机遇。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；盈利能力下滑。

投资建议：

公司是国内FA零部件龙头，一站式服务能力构建较强竞争壁垒，长期受益

产业升级和智能制造大趋势。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为

6.91/9.27/11.93亿元，对应EPS为1.20/1.60/2.06元，对应PE为31/23/18

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,803 2,515 3,225 4,279 5,488

(+/-%) 49.0% 39.5% 28.2% 32.7% 28.3%

净利润(百万元) 401 506 691 927 1193

(+/-%) 47.6% 26.4% 36.4% 34.2% 28.7%

每股收益（元） 1.00 1.05 1.20 1.60 2.06

EBIT Margin 25.9% 22.5% 23.8% 24.2% 24.2%

净资产收益率（ROE） 17.7% 19.0% 21.1% 22.6% 23.4%

市盈率（PE） 36.7 35.0 30.8 22.9 17.8

EV/EBITDA 31.5 30.1 26.2 20.0 16.0

市净率（PB） 6.51 6.65 6.49 5.19 4.17

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：怡合达 2023 年上半年营业收入同比增长 31.23% 图2：怡合达 2023 年上半年归母净利润同比增长 34.40%

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：怡合达盈利能力有所提升 图4：怡合达期间费用率略有下降

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：怡合达研发费用率基本稳定 图6：怡合达 ROE 回升

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

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20230830

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

米思米 未评级 361.48 126.96 6.60 7.27 7.79 8.45 19.24 17.46 16.30 15.02

泰坦科技 未评级 72.91 61.80 1.48 1.88 2.64 3.69 41.76 32.87 23.41 16.75

坚朗五金 未评级 189.13 58.82 0.20 1.35 2.13 2.92 294.10 43.57 27.62 20.14

平均值 118.37 31.30 22.44 17.30

怡合达 增持 212.63 36.80 1.05 1.20 1.60 2.06 34.99 30.79 22.94 17.82

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Bloomberg 或 Wind 一致预期，单位按汇率换算为人民币。
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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 744 1115 1455 1863 2406 营业收入 1803 2515 3225 4279 5488

应收款项 479 814 888 1234 1623 营业成本 1053 1532 1976 2625 3369

存货净额 393 603 719 982 1275 营业税金及附加 10 17 18 24 31

其他流动资产 98 73 180 199 240 销售费用 88 121 145 188 236

流动资产合计 2064 2606 3241 4278 5545 管理费用 118 181 205 267 342

固定资产 647 688 828 938 1027 研发费用 66 98 113 141 181

无形资产及其他 33 34 33 31 30 财务费用 (7) (15) (19) (25) (32)

投资性房地产 31 99 99 99 99 投资收益 1 7 4 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 2 3 3 3

资产总计 2775 3426 4201 5345 6700 其他收入 (14) (12) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 0 6 3 4 4 营业利润 464 578 795 1066 1369

应付款项 359 551 635 888 1149 营业外净收支 (0) (0) 0 (0) (0)

其他流动负债 147 180 262 334 422 利润总额 464 578 795 1066 1369

流动负债合计 506 737 900 1226 1574 所得税费用 63 72 104 139 176

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 7 23 23 23 23 归属于母公司净利润 401 506 691 927 1193

长期负债合计 7 23 23 23 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 512 760 923 1249 1597 净利润 401 506 691 927 1193

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 1 3 2 2

股东权益 2263 2666 3278 4096 5103 折旧摊销 17 47 78 90 102

负债和股东权益总计 2775 3426 4201 5345 6700 公允价值变动损失 (3) (2) (3) (3) (3)

财务费用 (7) (15) (19) (25) (32)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (135) (345) (128) (301) (374)

每股收益 1.00 1.05 1.20 1.60 2.06 其它 (8) (1) (3) (2) (2)

每股红利 0.00 0.25 0.14 0.19 0.32 经营活动现金流 280 206 638 713 918

每股净资产 5.66 5.54 5.67 7.09 8.83 资本开支 0 (90) (217) (198) (189)

ROIC 28% 25% 29% 35% 39% 其它投资现金流 (350) 350 0 0 0

ROE 18% 19% 21% 23% 23% 投资活动现金流 (350) 260 (217) (198) (189)

毛利率 42% 39% 39% 39% 39% 权益性融资 (0) 49 0 0 0

EBIT Margin 26% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 24% 26% 26% 26% 支付股利、利息 0 (120) (79) (109) (186)

收入增长 49% 39% 28% 33% 28% 其它融资现金流 233 96 (3) 1 (1)

净利润增长率 48% 26% 36% 34% 29% 融资活动现金流 233 (95) (82) (107) (187)

资产负债率 18% 22% 22% 23% 24% 现金净变动 163 371 339 409 542

息率 0.0% 0.7% 0.4% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 581 744 1115 1455 1863

P/E 36.7 35.0 30.8 22.9 17.8 货币资金的期末余额 744 1115 1455 1863 2406

P/B 6.5 6.6 6.5 5.2 4.2 企业自由现金流 0 108 401 491 699

EV/EBITDA 31.5 30.1 26.2 20.0 16.0 权益自由现金流 0 204 415 514 726

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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