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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 38.64 - 40.57 元

收盘价 32.60 元

总市值/流通市值 5281/5216 百万元

52周最高价/最低价 43.97/20.09 元

近 3 个月日均成交额 43.44 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）-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

《易德龙-603380-重大事件点评：深耕新兴领域的 EMS 厂商，上

半年业绩高增长》 ——2021-08-29

21年归母净利润同比增长37.3%至 2.27亿元，4Q21营收创单季新高。公司

发布年报，21年营收17.52亿元(YoY: 35.9%)，对应4Q21营收5.39亿元(YoY:

52.1%, QoQ: 19.2%)，创单季度历史新高；21年归母净利润2.27亿元(YoY:

37.3%)，扣非后归母净利润2.10亿元(YoY: 45.4%)，对应4Q21归母净利润

5742万元(YoY: 22.5%, QoQ: -7.4%)。业绩高增长得益于医疗、工控等领域

优质客户开拓及产品种类增长，截至2021年末，公司客户数量超过270家

（同比新增58家客户），生产涉及5000多种产品和60000多种原材料。

21年毛利率同比提升1.58pct，公司进一步推进降本增效。21年公司毛利率

27.78%(YoY: +1.58pct)，其中 4Q21 毛利率 25.21%(YoY: +1.57pct, QoQ:

-3.34pct)，毛利率同比提升得益于：1)主动进行替代料的推进及认证，在

保证交期的前提下，降低原材料成本、提高客户满意度；2)通过对部分设备

或产线的技术改造，生产效率得到提高。21年公司期间费用率10.68%(YoY:

+0.29pct)，其中研发费用率同比提升0.34pct至4.50%。

医疗电子类、工业控制类产品21年收入增速较快。分产品来看，21年通讯

类营收3.07亿元(YoY: 25.1%)，毛利率35.15%(YoY: +6.69pct)；工业控制

类营收7.29亿元(YoY: 35.7%)，毛利率24.70%(YoY: -2.72pct)，毛利率同

比下滑主要系部分由客户确认承担的原材料涨价及现货采购的差价暂未收

回所致；消费电子类营收 1.00 亿元(YoY: 28.1%)，毛利率 21.11%(YoY:

+1.85pct)；医疗电子类营收3.31亿元(YoY: 59.2%)，毛利率32.41%(YoY:

+2.96pct)，增长得益于上海联影、贝克曼等客户的订单增加；汽车电子类

营收2.55亿元(YoY: 24.5%)，毛利率25.31%(YoY: +5.14pct)。

投资建议：差异化战略定位优势凸显，维持“买入”评级。

随着“电子+”趋势逐步拓宽电子产业下游空间，同时汽车、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。此外，公司“高端电子制造

扩产项目”二期厂房第一阶段(5.3万平米)预计将于2022年7月投入使用，

第二阶段(约12万平米)也在规划设计中，公司订单承接能力将进一步增强。

我们预计公司 22/23/24 年归母净利润同比增长 37.3%/27.6%/22.6%至

3.12/3.98/4.88亿元，参考22年可比公司Wind一致预期均值17.58倍PE，

给予公司22年20-21倍预期PE，目标价38.64-40.57元，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 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,289 1,752 2,313 2,972 3,682

(+/-%) 25.5% 35.9% 32.1% 28.5% 23.9%

净利润(百万元) 166 227 312 398 488

(+/-%) 30.2% 37.3% 37.3% 27.6% 22.6%

每股收益（元） 1.03 1.41 1.93 2.47 3.02

EBIT Margin 15.3% 16.8% 16.3% 16.0% 15.7%

净资产收益率（ROE） 16.9% 20.3% 23.1% 24.1% 24.2%

市盈率（PE） 31.5 23.1 16.9 13.2 10.8

EV/EBITDA 24.1 17.7 14.3 11.6 10.0

市净率（PB） 5.33 4.68 3.89 3.19 2.61

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



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

2

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：公司分业务营收结构 图6：公司分业务毛利率

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：公司综合毛利率、期间费用率、归母净利率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

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

投资建议：随着以数字化为基础的“电子+”趋势逐步拓宽电子产业下游空间，同

时汽车、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 22-24

年公司营收同比增长 32.1%/28.5%/23.9%至 23.13/29.72/36.82 亿元，归母净利

润同比增长 37.3%/27.6%/22.6%至 3.12/3.98/4.88 亿元。参考 2022 年可比公司

Wind 一致预期均值 17.58 倍 PE 估值，我们给予公司 2022 年 20-21 倍预期 PE，对

应目标价为 38.64-40.57 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值比较（股价截至 2022 年 4 月 1日）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(20-23E)

PE(倍) PEG
(2022E)

总市值
(亿元)2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

603380 易德龙 32.60 1.03 1.41 1.93 2.47 33.6% 31.50 23.12 16.87 13.22 0.50 53

可比公司：

601231 环旭电子 12.22 0.80 0.85 1.03 1.23 15.5% 15.28 14.38 11.90 9.92 0.77 270

300735 光弘科技 10.86 0.44 0.51 0.74 0.97 30.1% 24.68 21.28 14.59 11.22 0.49 84

000021 深科技 11.29 0.58 0.45 0.57 0.69 6.0% 19.38 25.02 19.66 16.28 3.29 176

002436 兴森科技 9.99 0.35 0.41 0.49 0.59 18.9% 28.54 24.34 20.53 16.97 1.08 149

600745 闻泰科技 81.35 2.06 2.55 3.83 5.18 36.0% 39.49 31.87 21.24 15.71 0.59 1014

均值 0.85 0.95 1.33 1.73 21.3% 25.47 23.38 17.58 14.02 1.24

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 239 219 411 529 653 营业收入 1289 1752 2313 2972 3682

应收款项 285 406 545 682 855 营业成本 951 1265 1666 2141 2656

存货净额 165 458 403 556 765 营业税金及附加 6 5 11 12 14

其他流动资产 28 46 62 74 96 销售费用 19 27 37 50 62

流动资产合计 1012 1245 1466 1859 2376 管理费用 61 82 113 149 190

固定资产 287 439 551 681 816 研发费用 54 79 109 145 182

无形资产及其他 26 25 24 23 22 财务费用 0 (1) (7) (11) (14)

投资性房地产 51 71 71 71 71 投资收益 11 8 10 10 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (32) (41) (33) (35) (37)

资产总计 1375 1780 2113 2635 3285 其他收入 15 2 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 26 9 10 10 11 营业利润 192 263 361 460 564

应付款项 309 523 611 790 1017 营业外净收支 (2) (1) (2) (2) (1)

其他流动负债 44 93 97 128 171 利润总额 189 262 360 459 562

流动负债合计 380 625 718 929 1199 所得税费用 23 31 42 54 66

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 4 5 6 8

其他长期负债 13 25 31 38 46 归属于母公司净利润 166 227 312 398 488

长期负债合计 13 25 31 38 46 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 393 650 749 967 1245 净利润 166 227 312 398 488

少数股东权益 4 7 11 15 21 资产减值准备 7 10 30 15 18

股东权益 979 1123 1354 1653 2020 折旧摊销 35 41 45 62 78

负债和股东权益总计 1375 1780 2113 2635 3285 公允价值变动损失 32 41 33 35 37

财务费用 0 (1) (7) (11) (14)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (4) (169) 29 (70) (109)

每股收益 1.03 1.41 1.93 2.47 3.02 其它 (34) (52) (27) (10) (12)

每股红利 0.26 0.33 0.50 0.62 0.75 经营活动现金流 202 99 422 431 499

每股净资产 6.12 6.96 8.38 10.23 12.50 资本开支 (116) (199) (219) (241) (265)

ROIC 35% 38% 40% 43% 44% 其它投资现金流 30 179 70 27 11

ROE 17% 20% 23% 24% 24% 投资活动现金流 (79) (22) (149) (214) (255)

毛利率 26% 28% 28% 28% 28% 权益性融资 (0) 15 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 16% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (42) (53) (81) (100) (121)

收入增长 25% 36% 32% 28% 24% 其它融资现金流 13 (56) 1 1 0

净利润增长率 30% 37% 37% 28% 23% 融资活动现金流 (30) (94) (81) (99) (121)

资产负债率 29% 37% 36% 37% 39% 现金净变动 93 (17) 192 118 124

息率 0.8% 1.0% 1.5% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 129 222 205 397 515

P/E 31.5 23.1 16.9 13.2 10.8 货币资金的期末余额 222 205 397 515 639

P/B 5.3 4.7 3.9 3.2 2.6 企业自由现金流 0 (68) 186 170 212

EV/EBITDA 24.1 17.7 14.3 11.6 10.0 权益自由现金流 0 (124) 193 180 225

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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