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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.25 元

总市值/流通市值 3430/3409 百万元

52周最高价/最低价 39.35/21.03 元

近 3 个月日均成交额 19.40 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

《易德龙（603380.SH）-前三季度公司净利润同比下降 20%，SAP

系统上线有望降本增效》 ——2022-11-01

《易德龙（603380.SH）-4Q21 营收同比增长 52.1%，医疗及工控

需求旺盛》 ——2022-04-05

《易德龙（603380.SH）-4Q21 单季营收再创新高》 ——

2022-03-13

《易德龙-603380-深度报告：精品客户精品订单，盈利能力领先

的差异化 EMS 厂商》 ——2021-11-29

《易德龙-603380-财报点评：聚焦泛工业领域，3Q 收入创历史新

高》 ——2021-11-02

受上游物料短缺和下游消费电子需求不振影响，22年公司营收下滑。22年

公司实现营收 14.32 亿元(YoY +18.08%)；归母净利润 1.36 亿元(YoY

-19.87%)。盈利能力方面，毛利率同比下降4.73pct至23.05%，净利率同比

下降3.87pct至9.324%。公司营收增长，但盈利能力下降的主要原因包括：

1）上游物料短缺，材料成本较高；2）医疗电子类产品收入增长，下游消费

电子需求仍然低迷；3）大量新系统在22年底和23年初上线，需要磨合期。

下游覆盖行业广、客户优质，营收规模稳定增长。在差异化市场战略下，公

司EMS产品主要涵盖医疗类、工控类、通讯类、汽车电子类、消费电子类等，

22年消费电子需求疲软，但是医疗类、汽车类需求快速增长，工控类需求稳

健，使得公司整体营收规模继稳定增长。截至2022，公司拥有客户300余家，

保持每年增约70家，生产设计5000余种产品和60000多种材料。

正式导入SAP等智能系统，实现精细化管理与智能制造。公司于2021年起

与IBM合作改造SAP-ERP和SAP-EWM系统，目前系统已于7月全面上线，SAP

公司的S4HANA取代旧的INFOR公司的VM，SAP公司的EWM系统取代服务了

公司12年的自主开发软件QMCS-仓储模块。2022年公司进一步完善了新型

的市场营销体系，在内部信息化管理方面，完成了新的客户管理系统（CRM）

的选型，系统已于2023年初正式上线，提升了公司的信息化水平，优化了

公司的运营管理模式。在经理初期磨合后，有望为公司实现大幅降本增效。

扩产项目陆续投产，全球布局生产基地。国内方面，苏州二期5.4万平米生

产基地一期已于23年初投产，第二阶段的基建（约12万平米）也在规划设

计中，二期工厂全部建成后，企业预计将完成年生产贴装高端电子线路板

10000万件，产值或将实现翻番。墨西哥子公司2022年已经有1条生产线进

入了批量生产，2条生产线建设中；越南子公司计划投入5条生产线，其中

3条生产线已建成，越南子公司首批样品已于22年12月完成；23年公司计

划在欧洲设立子公司，拟投资建2条生产线，争取2023年进入批量生产，

以满足欧洲当地客户的本地交付需求。

投资建议：随着汽车、工控、医疗设备等较为高端的利基型市场开始加速国

产化，我们看好公司通过精品客户、精品订单的差异化战略在EMS行业中异

军突起。我们预计公司23-25年归母净利润同比增长17%、49%、27%至2.1、

3.1、4.0亿元，对应PE为12.6、8.3、6.7倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期；产能释放不及预期；客户开拓不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,752 1,973 2,466 3,160 3,743

(+/-%) 35.9% 12.7% 25.0% 28.1% 18.5%

净利润(百万元) 227 179 209 312 396

(+/-%) 37.3% -21.5% 17.0% 49.4% 27.0%

每股收益（元） 1.41 1.11 1.29 1.93 2.46

EBIT Margin 16.8% 11.4% 11.1% 12.1% 12.8%

净资产收益率（ROE） 20.3% 14.3% 14.8% 18.9% 20.1%

市盈率（PE） 15.1 19.2 16.4 11.0 8.7

EV/EBITDA 12.2 15.1 13.6 10.3 8.5

市净率（PB） 3.05 2.75 2.43 2.07 1.74

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：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率、费用率 图8：公司单季度毛利率、净利率、费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司费用率 图10：公司单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：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 219 211 282 245 247 营业收入 1752 1973 2466 3160 3743

应收款项 406 489 576 751 897 营业成本 1265 1518 1901 2403 2818

存货净额 458 511 557 794 899 营业税金及附加 5 8 10 12 15

其他流动资产 46 64 66 90 109 销售费用 27 28 37 48 57

流动资产合计 1245 1274 1539 1909 2195 管理费用 82 89 117 153 187

固定资产 439 565 716 889 1071 研发费用 79 105 127 161 189

无形资产及其他 25 47 45 43 41 财务费用 (1) 2 9 2 4

投资性房地产 71 135 135 135 135 投资收益 8 5 4 6 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (41) (34) (36) (37) (36)

资产总计 1780 2021 2436 2976 3443 其他收入 2 8 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 9 135 142 186 206 营业利润 263 201 234 349 443

应付款项 523 461 665 854 945 营业外净收支 (1) (3) (2) (2) (2)

其他流动负债 93 88 113 153 171 利润总额 262 199 232 347 441

流动负债合计 625 684 920 1194 1321 所得税费用 31 15 17 26 32

长期借款及应付债券 0 32 32 32 32 少数股东损益 4 5 6 9 12

其他长期负债 25 45 57 72 87 归属于母公司净利润 227 179 209 312 396

长期负债合计 25 77 89 103 119 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 650 761 1009 1297 1440 净利润 227 179 209 312 396

少数股东权益 7 11 16 24 33 资产减值准备 10 (8) 35 16 18

股东权益 1123 1248 1410 1655 1969 折旧摊销 41 53 52 76 95

负债和股东权益总计 1780 2021 2436 2976 3443 公允价值变动损失 41 34 36 37 36

财务费用 (1) 2 9 2 4

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (169) (271) 140 (177) (128)

每股收益 1.41 1.11 1.29 1.93 2.46 其它 (52) 53 (30) (8) (8)

每股红利 0.33 0.20 0.29 0.42 0.51 经营活动现金流 99 39 442 255 409

每股净资产 6.96 7.73 8.74 10.26 12.20 资本开支 (199) (247) (272) (299) (329)

ROIC 38% 25% 25% 30% 31% 其它投资现金流 179 115 (58) 29 (14)

ROE 20% 14% 15% 19% 20% 投资活动现金流 (22) (134) (330) (270) (343)

毛利率 28% 23% 23% 24% 25% 权益性融资 (0) 7 0 0 0

EBIT Margin 17% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 0 32 0 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (53) (33) (47) (67) (82)

收入增长 36% 13% 25% 28% 18% 其它融资现金流 (41) 84 7 44 19

净利润增长率 37% -21% 17% 49% 27% 融资活动现金流 (94) 89 (40) (23) (63)

资产负债率 37% 38% 42% 44% 43% 现金净变动 (17) (10) 72 (38) 2

息率 1.6% 1.0% 1.4% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 222 205 195 267 229

P/E 15.1 19.2 16.4 11.0 8.7 货币资金的期末余额 205 195 267 229 231

P/B 3.1 2.7 2.4 2.1 1.7 企业自由现金流 0 (258) 175 (46) 81

EV/EBITDA 12.2 15.1 13.6 10.3 8.5 权益自由现金流 0 (142) 174 (4) 96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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