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2023年 4月 28日 证券研究报告/公司研究

其他专用机械/专用设备/机械设备

行业筑底静待复苏，2023Q1环比改善

事件：公司发布2022年报及2023年一季报。2022年公司实现营收36.80

亿元，同比增长4.16%；实现归母净利润4.05亿元，同比下降21.43%；

ROE（加权）为17.94%，同比下降10.18 pct。2023Q1公司实现营业收入

8.55亿元，同比下降4.89%；实现归母净利润8,997.26万元，同比下降

18.76%。

事件点评：

◆2022年业绩受行业下行周期影响，2023Q1业绩环比改善。注塑机需

求自 2021年下半年进入下行周期，2022年公司来自汽车/3C/家用电器/

日用品/包装/建材/医疗行业的营业收入同别分别变动 39.54% / -25.05%

/ -17.69% / -26.18% / -8.07% / -23.91% / -20.38%。汽车行业增长较快原

因为 2022年新能源汽车景气度较高，对大型压铸机和注塑机需求增长

较快。按照以往经验，行业下行周期持续时间通常在 1.5-2年左右，注

塑机需求在经济复苏背景下有望在 2023Q2迎来触底回升。2023Q1，公

司营业收入环比增长 2.23%，归母净利润环比增长 14.98%。截至 2023

年 3月 31日，公司合同负债为 4.62亿元，环比增长 7.44%，同比增长

24.55%。

◆毛利率有望改善。2022年公司毛利率为 31.12%，同比下降 3.39 pct。

分产品看，2022年公司注塑机/压铸机/橡胶注射机毛利率分别为 30.47%

/ 30.63%% / 36.28%，同比分别下降 3.36 pct / 4.57 pct / 3.75 pct。公司毛

利率下降主要系：1）原材料价格上涨导致成本增加；2）需求下滑，市

场竞争加剧，终端销售价格有所下降。我们认为随着原材料价格下降，

下游需求好转，公司毛利有望得到改善。

◆大型压铸机不断取得新订单。根据公司官微消息，2022年 5月，公

司与一汽铸造战略合作签约 LEAP9000超大型压铸机。2022年 8 月，

伊之密中标中国长安重庆底盘系统分公司车身一体化压铸能力建设项

目中铸造专业压铸机。2022 年 9 月，云海金属集团向伊之密订购

伊之密 300415.SZ
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LEAP7000T超大型智能压铸机，长源东谷订购 2台伊之密 LEAP7000T

超大型压铸机，用于生产新能源混动车缸体及压铸一体化生产。公司一

体华压铸机不断取得订单，未来有望实现快速放量。

◆产能释放支撑公司业绩增长。2022年 10月，伊之密印度新工厂一期

厂房投产，全面达产后，每年可生产制造 2000台注塑机，最大可做到

4000T锁模力的机型。2022年 12月，伊之密五沙第三工厂“数字化工

厂&重型压铸车间”宣布投产，预计能为伊之密注塑机产品线新增年度

25 亿元的产能，超重型压铸机厂具备年生产大型、超大型压铸机 100

台的能力。

投资建议：

我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 5.44/7.07/8.01 亿元，

EPS 分别为 1.16/1.51/1.71元，当前股价对应 P/E 分别为 17/13/11倍。

我们认为一体化压铸渗透率有望快速增长，公司大型压铸机持续获得订

单，当前估值仍有一定上升空间，维持其“买入”评级。

风险提示：

行业复苏不及预期；一体化压铸渗透率不及预期；毛利率恢复不及预期。

主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,679.89 4,205.94 5,309.21 6,262.86

增长率(%) 4.16 14.30 26.23 17.96

归母净利润（百万元） 405.46 544.20 706.63 801.11

增长率(%) -21.43 34.22 29.85 13.37

EPS（元/股） 0.87 1.16 1.51 1.71

市盈率（P/E) 22.49 16.76 12.91 11.38

市净率（P/B） 3.86 3.30 2.80 2.39

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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表：盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 563.62 644.19 1,040.92 1,352.57 营业收入 3,679.89 4,205.94 5,309.21 6,262.86

应收账款 721.62 797.20 825.06 1,262.56 营业成本 2,534.59 2,808.37 3,499.37 4,153.32

预付账款 58.52 97.50 58.03 172.71 营业税金及附加 30.95 18.93 23.89 28.18

存货 1,353.28 1,611.11 1,499.44 2,653.88 营业费用 371.34 420.59 530.92 626.29

其他 599.53 773.02 680.35 1,044.74 管理费用 191.03 214.50 270.77 319.41

流动资产合计 3,296.57 3,923.00 4,103.81 6,486.46 研发费用 180.56 208.19 260.15 306.88

长期股权投资 395.87 395.87 395.87 395.87 财务费用 8.10 8.41 26.55 12.53

固定资产 1,035.52 1,033.52 1,094.13 1,152.53 资产减值损失 -7.99 -8.00 -5.00 -10.00

在建工程 136.24 196.99 214.89 227.43 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 363.34 382.84 400.97 417.74 投资净收益 39.79 35.32 38.85 42.73

其他 209.43 209.04 210.30 218.33 其他 44.78 82.30 111.52 167.17

非流动资产合计 2,140.40 2,218.27 2,316.16 2,411.88 营业利润 467.31 625.52 812.34 923.23

资产总计 5,436.97 6,141.27 6,419.97 8,898.34 营业外收入 6.35 6.66 7.00 7.35

短期借款 94.28 248.22 0.00 0.00 营业外支出 1.70 1.79 1.88 1.97

应付账款 666.52 647.18 801.17 3,006.04 利润总额 471.96 630.40 817.46 928.61

其他 1,277.34 1,350.71 2,013.94 1,672.28 所得税 50.11 66.19 85.83 97.50

流动负债合计 2,038.14 2,246.11 2,815.11 4,678.32 净利润 421.85 564.20 731.63 831.11

长期借款 784.20 841.74 0.00 0.00 少数股东损益 16.40 20.00 25.00 30.00

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 405.46 544.20 706.63 801.11

其他 192.75 212.02 243.83 268.21 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 976.95 1,053.76 243.83 268.21 成长能力

负债合计 3,015.09 3,299.88 3,058.94 4,946.53 营业收入 4.16% 14.30% 26.23% 17.96%

少数股东权益 56.71 76.71 101.71 131.71 营业利润 -22.64% 33.85% 29.87% 13.65%

股本 468.77 468.61 468.61 468.61 归属于母公司净利润 -21.43% 34.22% 29.85% 13.37%

资本公积 202.30 202.30 202.30 202.30 获利能力

留存收益 1,915.13 2,296.08 2,790.72 3,351.49 毛利率 31.12% 33.23% 34.09% 33.68%

其他 -221.03 -202.30 -202.30 -202.30 净利率 11.02% 12.94% 13.31% 12.79%

股东权益合计 2,421.88 2,841.39 3,361.03 3,951.81 ROE 17.14% 19.68% 21.68% 20.97%

负债和股东权益总计 5,436.97 6,141.27 6,419.97 8,898.34 ROIC 22.62% 24.07% 25.97% 43.99%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 347.84 176.16 1,909.22 751.86 资产负债率 55.46% 53.73% 47.65% 55.59%

资本支出 453.48 152.97 172.29 185.09 流动比率 1.62 1.75 1.46 1.39

长期投资 34.82 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.95 1.03 0.93 0.82

其他 -903.15 -313.02 -362.97 -379.79 营运能力

投资活动现金流 -414.84 -160.05 -190.68 -194.71 应收账款周转率 5.95 5.54 6.55 6.00

债权融资 939.30 1,156.86 73.59 80.94 存货周转率 2.82 2.84 3.41 3.02

股权融资 4.45 10.16 -26.55 -12.53 总资产周转率 0.74 0.73 0.85 0.82

其他 -675.57 -1,102.56 -1,368.85 -313.92 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 268.17 64.46 -1,321.81 -245.50 每股收益 0.87 1.16 1.51 1.71

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.74 0.38 4.07 1.60

现金净增加额 201.16 80.57 396.73 311.65 每股净资产 5.05 5.90 6.96 8.15

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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