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怡合达（301029.SZ）2023 年三季报点评     

受锂电设备需求走弱影响，Q3 业绩低于预期 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年三季报，2023Q1-Q3，实现营收 22.04 亿元，同

比+20.20%，归母净利润 4.52 亿元，同比+8.21%，毛利率 39.36%，yoy-

1.02pct，净利率 20.49%，yoy+2.27pct；2023Q3，实现营收 6.76 亿元，同比

+1.03%，归母净利润 1.05 亿元，同比-34.07%，毛利率 35.60%，yoy-4.62pct，

净利率 15.56%，yoy-8.29pct。 

➢ 受锂电设备行业需求走弱影响，Q3 业绩低于预期。2023Q3，公司营收同

比略增 1.03%，增速走弱，我们预计主要受锂电设备行业需求走弱影响。  

➢ 光伏行业增速较快，3c 行业需求回升。通过多年的积累，公司已经在新能源

锂电、3C、汽车、光伏、工业机器人等众多行业中，形成了较高的品牌知名度，

积累了良好的口碑。截至 2022 年底，公司已成功开发涵盖 210 个大类、3539

个小类、150 余万个 SKU 的 FA 工厂自动化零部件产品体系，下游主要包括锂

电、3C、汽车、光伏、工业机器人等众多行业。今年上半年公司主要下游中新能

源、光伏增速较高，但 3C 存在一定压力，但到三季度后，锂电设备需求走弱，

光伏保持高速增长，3C 需求在手机的带动下开始回暖：①光伏：2023H1，收入

1.53 亿元，yoy+140.02%，3 季度继续保持较高增速，根据中国光伏产业协会

（CPIA）的预测，未来几年我国光伏新增装机量将持续增长，保守估计 2025 年

我国光伏新增装机量将达到 90GW，2021-2025 年年均复合增长率将达到 

13.16%；②3C：2023H1，收入 2.98 亿元，yoy-1.94%，受行业需求偏弱影响，

但进入 3 季度后，随着华为、苹果发布新手机，带动公司 3C 需求回升。 

➢ 线下销售同比增速可观。2023H1，线上销售 2.47 亿元，yoy-16.21%，毛

利率 43.83%，yoy+1.86pct；线下销售 12.80 亿元，yoy+47.36%，毛利率

40.48%，yoy+0.52pct。线下销售同比表现好于线上。 

➢ 经营现质量相对稳健，现金流改善。①存货：2023Q3，公司存货周转天数

同比提升 1.59 天至 117.48 天；②应收账款：2023Q3，应收账款周转天数提升

至 105.72 天，同比提升 38.04 天；③现金流：2023Q3，销售商品提供劳务收

到现金/营收提升至 105.5%，经营活动现金流净额为 1.38 亿元，同比提升

39.03%。 

➢ 投资建议：考虑到目前锂电设备行业需求情况，我们下调公司盈利预测，预

计 2023-2025 年公司归母净利润分别是 5.67/7.57/10.03 亿元，对应 PE 分别

是 30x/22x/17x，考虑到目前估值合适，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.SKU 扩容失败风险；2.行业价格战加剧导致盈利性走低风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,515  2,962  3,802  4,835  

增长率（%） 39.5  17.8  28.4  27.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 506  567  757  1,003  

增长率（%） 26.4  12.0  33.4  32.6  

每股收益（元） 0.88  0.98  1.31  1.74  

PE 33  30  22  17  

PB 6.3  5.4  4.6  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,515  2,962  3,802  4,835   成长能力（%）     

营业成本 1,532  1,833  2,319  2,901   营业收入增长率 39.49  17.78  28.38  27.15  

营业税金及附加 17  19  25  32   EBIT 增长率 22.18  13.08  33.82  32.89  

销售费用 121  142  183  232   净利润增长率 26.40  11.95  33.45  32.61  

管理费用 181  214  274  349   盈利能力（%）     

研发费用 98  115  148  188   毛利率 39.08  38.10  39.00  40.00  

EBIT 556  629  842  1,119   净利润率 20.14  19.14  19.90  20.75  

财务费用 -15  -13  -15  -18   总资产收益率 ROA 14.78  14.20  15.73  17.08  

资产减值损失 -2  -3  -4  -5   净资产收益率 ROE 18.99  18.37  20.55  22.45  

投资收益 7  9  11  14   偿债能力         

营业利润 578  647  864  1,145   流动比率 3.54  3.44  3.39  3.40  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.70  2.61  2.55  2.56  

利润总额 578  647  864  1,145   现金比率 1.51  1.46  1.38  1.37  

所得税 72  80  107  142   资产负债率（%） 22.18  22.68  23.46  23.91  

净利润 506  567  757  1,003   经营效率     

归属于母公司净利润 506  567  757  1,003   应收账款周转天数 117.76  117.76  117.76  117.76  

EBITDA 610  685  904  1,186   存货周转天数 143.65  143.65  143.65  143.65  

           总资产周转率 0.81  0.80  0.86  0.91  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,115  1,293  1,526  1,898   每股收益 0.88  0.98  1.31  1.74  

应收账款及票据 811  937  1,202  1,529   每股净资产 4.61  5.34  6.37  7.73  

预付款项 8  10  12  15   每股经营现金流 0.44  0.88  0.97  1.30  

存货 603  719  909  1,137   每股股利 0.30  0.28  0.37  0.50  

其他流动资产 68  75  96  122   估值分析         

流动资产合计 2,606  3,033  3,746  4,701   PE 33  30  22  17  

长期股权投资 0  9  19  33   PB 6.3  5.4  4.6  3.8  

固定资产 687  685  680  675   EV/EBITDA 25.89  23.05  17.48  13.32  

无形资产 34  34  34  34   股息收益率（%） 1.03  0.96  1.29  1.71  

非流动资产合计 820  958  1,064  1,172            

资产合计 3,426  3,992  4,810  5,873             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 551  660  835  1,044   净利润 506  567  757  1,003  

其他流动负债 186  223  271  338   折旧和摊销 54  56  62  67  

流动负债合计 737  883  1,106  1,382   营运资金变动 -316  -128  -277  -342  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 255  507  560  752  

其他长期负债 23  22  22  22   资本开支 -152  -201  -154  -159  

非流动负债合计 23  22  22  22   投资 -11  0  0  0  

负债合计 760  905  1,128  1,405   投资活动现金流 195  -181  -154  -159  

股本 482  578  578  578   股权募资 49  -2  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  2  -8  0  

股东权益合计 2,666  3,087  3,681  4,469   筹资活动现金流 -75  -149  -173  -220  

负债和股东权益合计 3,426  3,992  4,810  5,873   现金净流量 371  178  233  373  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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