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  强烈推荐（维持） 

通用注塑、压铸机仍处磨底阶段，看好全年业绩复苏 
 

中游制造/机械 

目标估值：25.80 元 

当前股价：19.46 元 

 

伊之密发布 2022Q1 季报，单季度实现营业收入 8.55 亿元，yoy-4.89%，实

现归母净利润 0.90 亿元，yoy-18.76%。尽管 Q1 业绩承压，但合同负债相比

期初增长了 7%，表明 Q1 签单趋势有所好转。另一方面，通用注塑机磨底阶

段已进入尾声，叠加 Q1 注塑机出口持续向好+下游汽车固定资产开支增长，

我们继续看好公司全年业绩弹性。通过分部估值分析，我们认为 2023 年仍有

32.7%的估值提升空间，由此，我们继续维持对伊之密“强烈推荐”评级。 

❑ 伊之密发布 2023Q1 季报，单季度实现营业收入 8.55 亿元，yoy-4.89%，

qoq+2.23%，实现归母净利润 0.90 亿元，yoy-18.76%，qoq+14.98%。公

司 2023Q1 销售毛利率为 32.29%，同比下降 0.53pct，环比下降 2.32pct，

高于 2022 年整体销售毛利率 1.17pct；销售净利率 11.01%，同比下降

1.54pct，环比提升 0.54pct，低于 2022 年整体净利率 0.45pct。受周期底部

需求不足的影响，伊之密 Q1 业绩依然承压，但净利润下滑幅度已经弱于 22

全年，且合同负债达到 4.6 亿元，相比期初增长了 7%，表明一季度签单趋

势有所好转。 

❑ 通用注塑机尚未进入明显的复苏阶段，单月数据已呈现边际改善。从国家统

计局经济数据来看，1-3 月通用设备增长 1.6%，低于伊之密 Q1 营收增速，

考虑到 3 月单月通用设备增速已经提升至 4.6%，通用磨底的阶段已经行至

尾声，向上增长的预期更强。鉴于注塑机是通用复苏的后阶段品种，反映到

伊之密的业绩改善，预计将略为延后。 

❑ 从进出口角度来看，Q1 注塑机出口继续保持增长。根据海关数据，注塑机

2023 年 Q1 出口金额为 4.08 亿美元，同比增长 1.49%，环比增长 4.37%，

其中 23 年 1 月份出口 1.59 亿美元，3 月份出口 1.47 亿美元，在 2022 年中

分别为第二、第四高的水平。以上表明全年注塑机出口趋势将持续向好，伊

之密 22 年完善了印度工厂的建设，产能有效释放，后续有望在国内通用复

苏的背景下，为公司业绩锦上添花。 

❑ 从终端下游来看，注塑机、压铸机的最大下游均是汽车，23 年 Q1 汽车制造

业固定资产投资完成额持续高位增长。 1/2/3 月累计同比分别为

19%/23.8%/12.6%，在整体制造业中居于前列，表明汽车制造业整体处于快

速扩产周期中。汽车产业链的扩产趋势也有望在后续蔓延至一体化压铸产业

链，促进该领域的订单增长。 

❑ 继续对伊之密维持“强烈推荐”评级。伊之密 Q1 业绩虽有承压，但承压幅

度在可接受范围内，且后续反弹预期更强。近期，工信部、国家发改委、生

态环境部联合发文，指出支持铸造和锻压行业优质企业发展，引导金融机构

对其提供精准支持。伊之密作为国内压铸行业的次龙头，兼具一体化压铸设

计制造能力，有望在 23 年受通用复苏+一体化压铸出量+政策引导支持的多

面刺激。我们预计 23 年公司实现归母净利润 5.43 亿元，分部估值下（拆分

23 年各分部利润，注塑机、压铸机 20 倍 PE，一体化压铸 70 倍 PE），预

计 23 年目标市值达到 121 亿元，仍存在 32.7%的提升空间。继续强烈推荐

伊之密！ 

❑ 风险提示：制造业资本开支持续下滑；海外市场增长不及预期；行业竞争加

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 46861 

已上市流通 股（万

股） 
42170 

总市值（亿元） 91 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 15.6 

资产负债率 55.2% 

主要股东 佳卓控股有限公司 

主要股东持股比例 29.3% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -12 89 

相对表现 -7 -20 85 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《伊之密（300415）Q4 利润降幅

收窄，23 年通用顺周期，注塑板块

有望修复》2023-04-16 

2、《伊之密（300415）1-9 月收入

增长领先行业，一体化压铸连续斩

获订单》2022-10-26 

3、《伊之密（300415）上半年注塑

机业务超预期，一体化压铸进展出

色》2022-08-30  
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剧影响终端售价；一体化压铸项目拓展不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3533 3680 4642 5985 6924 

同比增长 30% 4% 26% 29% 16% 

营业利润(百万元) 604 467 629 878 899 

同比增长 56% -23% 35% 40% 2% 

归母净利润(百万元) 516 405 543 755 772 

同比增长 64% -21% 34% 39% 2% 

每股收益(元) 1.10 0.86 1.16 1.61 1.65 

PE 17.7 22.5 16.8 12.1 11.8 

PB 4.2 3.9 3.3 2.7 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：伊之密分季度的营收和增长状况  图 2：伊之密分季度的归母净利润和增长状况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业收入 867  899  1022  924  836  855  

营业成本 599  604  733  651  547  579  

营业费用 77  74  89  101  108  84  

管理费用 57  46  41  54  50  51  

研发费用 47  38  44  48  50  41  

财务费用 6  11  -11  -10  18  8  

投资收益 9  5  14  10  11  10  

营业利润 100  137  142  106  80  112  

归母净利润 86  111  129  87  76  90  

主要比率       

毛利率 31.0% 32.8% 28.3% 29.5% 34.6% 32.29% 

营业费用率 8.9% 8.2% 8.7% 10.9% 12.9% 9.87% 

管理费用率 6.6% 5.2% 4.0% 5.8% 6.0% 6.01% 

研发费用率 5.4% 4.2% 4.4% 5.2% 6.0% 4.79% 

财务费用率 0.7% 1.2% -1.1% -1.1% 2.2% 0.94% 

营业利润率 11.5% 15.3% 13.9% 11.5% 9.6% 13.09% 

有效税率 14.7% 17.9% 10.9% 14.7% -7.6% 16.22% 

净利率 9.9% 12.3% 12.6% 9.4% 9.1% 10.53% 

YoY             

收入 3.3% 18.3% 8.8% -4.5% -3.6% -4.89% 

归属母公司净利润 -11.8% 3.1% -17.5% -47.5% -10.9% -19% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 3：伊之密历史 PE Band  图 4：伊之密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《伊之密（300415）：单季度业绩创新高，新系列压铸机对标国际品牌》2021-08-10 

2、《伊之密（300415）—继续看好下游制造业和出口复苏》2021-04-27 

3、《伊之密（300415）—顺周期下将释放业绩弹性》2021-02-07 

4、《伊之密（300415）上半年注塑机业务超预期，一体化压铸进展出色》2022-08-30 

5、《伊之密（300415）1-9 月收入增长领先行业，一体化压铸连续斩获订单》2022-10-26 

6、《伊之密（300415）Q4 利润降幅收窄，23 年通用顺周期，注塑板块有望修复》2023-04-16 

 

  

15x
20x
25x
30x

40x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)

2.2x

3.0x

3.8x

4.6x

5.4x

0

5

10

15

20

25

30

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2741 3297 4075 5370 6477 

现金 386 564 711 1041 1440 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 63 37 46 60 69 

应收款项 515 722 886 1142 1321 

其它应收款 11 14 18 23 27 

存货 1260 1353 1650 2118 2479 

其他 506 607 764 985 1141 

非流动资产 1750 2140 2041 1943 1854 

长期股权投资 361 396 396 396 396 

固定资产 724 1036 982 923 870 

无形资产商誉 368 363 327 294 265 

其他 298 346 337 329 324 

资产总计 4491 5437 6117 7312 8331 

流动负债 1842 2038 2317 2890 3332 

短期借款 144 94 50 50 50 

应付账款 855 1045 1290 1656 1938 

预收账款 413 430 530 681 797 

其他 430 469 446 504 548 

长期负债 415 977 977 977 977 

长期借款 239 784 784 784 784 

其他 175 193 193 193 193 

负债合计 2257 3015 3294 3867 4309 

股本 469 469 469 469 469 

资本公积金 180 183 183 183 183 

留存收益 1537 1713 2092 2684 3229 

少数股东权益 49 57 79 109 140 

归属于母公司所有者

权益 

2186 2365 2744 3336 3881 

负债及权益合计 4491 5437 6117 7312 8331     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 317 348 361 416 550 

净利润 516 405 543 755 772 

折旧摊销 98 109 140 130 120 

财务费用 33 14 28 23 20 

投资收益 (33) (41) (123) (131) (126) 

营运资金变动 (293) (182) (256) (403) (276) 

其它 (5) 43 29 42 40 

投资活动现金流 (374) (415) 83 101 96 

资本支出 (297) (452) (40) (30) (30) 

其他投资 (76) 37 123 131 126 

筹资活动现金流 14 268 (297) (186) (247) 

借款变动 (130) 505 (105) 0 0 

普通股增加 34 (0) 0 0 0 

资本公积增加 170 4 0 0 0 

股利分配 (87) (235) (164) (163) (226) 

其他 28 (5) (28) (23) (20) 

现金净增加额 (43) 201 147 331 399     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3533 3680 4642 5985 6924 

营业成本 2314 2535 3129 4016 4700 

营业税金及附加 30 31 39 50 58 

营业费用 346 371 464 568 671 

管理费用 186 191 248 299 362 

研发费用 155 181 228 282 340 

财务费用 27 8 28 23 20 

资产减值损失 (9) (20) 0 0 0 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 105 85 83 91 86 

投资收益 34 40 40 40 40 

营业利润 604 467 629 878 899 

营业外收入 2 6 6 6 6 

营业外支出 (2) 2 2 2 2 

利润总额 608 472 633 883 904 

所得税 82 50 69 98 100 

少数股东损益 10 16 22 31 31 

归属于母公司净利

润 

516 405 543 755 772     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 30% 4% 26% 29% 16% 

营业利润 56% -23% 35% 40% 2% 

归母净利润 64% -21% 34% 39% 2% 

获利能力      

毛利率 34.5% 31.1% 32.6% 32.9% 32.1% 

净利率 14.6% 11.0% 11.7% 12.6% 11.2% 

ROE 23.6% 17.1% 19.8% 22.6% 19.9% 

ROIC 20.1% 12.5% 15.9% 18.6% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 50.3% 55.5% 53.9% 52.9% 51.7% 

净负债比率 10.1% 17.3% 13.6% 11.4% 10.0% 

流动比率 1.5 1.6 1.8 1.9 1.9 

速动比率 0.8 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 2.2 1.9 2.1 2.1 2.0 

应收账款周转率 5.9 5.5 5.5 5.6 5.3 

应付账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.6 

每股资料(元)      

EPS 1.10 0.86 1.16 1.61 1.65 

每股经营净现

金 

0.67 0.74 0.77 0.89 1.17 

每股净资产 4.66 5.05 5.85 7.12 8.28 

每股股利 0.50 0.35 0.35 0.48 0.49 

估值比率      

PE 17.7 22.5 16.8 12.1 11.8 

PB 4.2 3.9 3.3 2.7 2.4 

EV/EBITDA 14.4 18.2 12.7 9.8 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队： 7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年上

榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。 2019

年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第

二名。 
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