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其他专用机械 安达智能（688125.SH） 买入-A(维持)
受 3C需求下行影响业绩承压，23年 ADA智能平台有望放量
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公司上市以来股价表现

市场数据：2023年 2月 28日

收盘价（元）： 53.84

年内最高/最低（元）： 84.70/34.35
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摊薄每股收益： 1.95
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事件描述

 公司披露 2022 年度业绩快报，报告期内，预计公司实现营业收入 6.51

亿元，较上年同期增长 3.62%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.55亿元，

较上年同期增长 1.36%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净

利润 1.47亿元，较上年同期增长 2.51%。业绩低于预期。

事件点评

 预计 22Q4营收同比减少 23.7%，主要受到疫情反复、宏观环境不确定

性、终端消费电子市场需求下行周期等多方面因素影响所致。根据业绩快报，

我们测算公司 2022Q4实现营业收入 1.25亿元，同比下滑 23.74%。2022年，

面对宏观环境不确定性、全球消费电子需求疲软等不利因素的影响，公司积

极应对，凭借长期积累的技术基础和优质的客户资源，同时围绕客户及产品

加强市场的纵向深耕及横向拓展力度，公司加强了资源统一调配，强化现有

客户的紧密合作及服务覆盖范围、服务质量，并通过拓展产品线及应用领域

来丰富客户业务类型，实现了稳健的经营态势，全年营收、净利润小幅增长。

 公司根据战略规划的发展需要，相关投入加大，预计 22Q4净利润同比

减少 51.5%。根据业绩预告，我们测算公司 2022Q4实现归母净利润 1464.21

万元，同比下滑 51.53%；实现扣非后归母净利润 1229.05 万元，同比增长

-53.20%。报告期内，汇率的波动会对公司利润带来一定的正向影响，与此

同时，公司为了进一步加强精益生产、精细化管理以夯实内生动力，不断进

行技术创新以维持市场竞争优势，引入行业优秀的管理、销售、研发人才，

并持续加大研发投入，导致期间费用同比有所增加。

 流体控制设备量价优势显著，传统主营业务有望稳健增长。（1）市场规

模保持较快增长，高端领域进口替代空间广阔。根据头豹研究院公开数据显

示，2020 年中国精密流体控制设备市场规模为 272.3 亿元，预计 2025年将

达到 490.6 亿元，复合增长率达到 12.5%。公司的点胶机在定位精度、重复

精度和运行速度方面，已与美国诺信等全球领先的流体控制设备企业保持一

致水平，进口替代能力强。（2）受益于核心零部件自研自产及苹果链，

2018~2021年，公司流体控制设备的毛利率分别为 72.45%、70.95%、69.32%

及 63.79%，大幅高于可比上市公司产品的毛利率水平。

 国内首创 ADA 智能平台优势突出，第二增长极蓄势待发。ADA 智能

平台模块化设计：通用机架+主机模组=通用平台+各种功能/供料/校准/输送

模块=智能平台设备。公司从 2015年开始研发 ADA智能平台，2021年完成

并已获得正式销售订单。目前已经在汽车电子行业得到实际的验证及应用。
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ADA 智能平台可极大地降低客户每年对单一非标设备类固定资产的重复投

资，具备明显的成本优势、效率优势，采用 ADA智能平台，客户只需要更

换功能头模块，其成本投入相比采购一台专用设备大幅降低。同时，ADA

智能平台可以单机生产模式，亦可以多机连线的生产模式，与传统专用设备

相比更具有扩展性、灵活性，有效解决制造业设备通用性低、故障排除时间

长、操作技术门槛高、换线转产不灵活的四大行业痛点。

投资建议

 考虑到公司受到宏观环境不确定性、终端消费电子市场需求下行周期等

短期影响较大，因此下调盈利预测，预计公司 2022-2024年分别实现营收 6.5、

9.3、12.8亿元（调整前为 8.4、11.5、16.1亿元），同比增长 1.4%、42.1%、

38.4%；实现净利润 1.6、2.2、2.8 亿元（调整前为 2.0、2.6、3.5亿元），同

比增长 1.4%、40.4、30.3%；对应 EPS 分别为 1.9、2.7、3.5 元。以 2 月 28

日收盘价 53.8 元计算，对应公司 2022-2024 年 PE 分别为 28.1、20.0、15.4

倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 对苹果产业链依赖较高的风险；下游应用领域较为集中的风险；下游需

求周期性波动导致业绩下滑的风险；宏观经济波动及国际贸易冲突加剧的风

险等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 507 628 651 925 1,280

YoY(%) 39.6 24.0 3.6 42.1 38.4
净利润(百万元) 133 153 155 217 283

YoY(%) 112.3 14.5 1.4 40.4 30.3
毛利率(%) 68.2 61.9 59.2 59.2 59.3
EPS(摊薄/元) 1.65 1.89 1.92 2.69 3.51
ROE(%) 25.2 22.0 7.7 9.8 11.5
P/E(倍) 32.6 28.5 28.1 20.0 15.4
P/B(倍) 8.2 6.3 2.2 2.0 1.8
净利率(%) 26.3 24.3 23.8 23.5 22.1

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 591 767 2034 2240 2424 营业收入 507 628 651 925 1280
现金 232 281 1629 1552 1784 营业成本 161 239 265 378 521

应收票据及应收账款 181 194 150 337 327 营业税金及附加 4 4 5 6 9

预付账款 2 1 3 4 5 营业费用 80 104 103 147 205

存货 123 178 150 228 206 管理费用 40 46 47 67 92

其他流动资产 52 113 102 120 103 研发费用 48 54 63 90 124

非流动资产 80 86 133 210 297 财务费用 18 9 -15 -23 -10

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -10 -10 -9 -17 -22

固定资产 55 57 88 130 178 公允价值变动收益 0 2 0 1 1

无形资产 17 17 17 23 32 投资净收益 7 6 5 6 6

其他非流动资产 8 12 28 57 87 营业利润 156 173 178 250 324

资产总计 670 853 2167 2451 2721 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 125 142 139 224 238 营业外支出 0 0 1 2 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 156 173 177 248 324

应付票据及应付账款 66 85 82 156 172 所得税 23 20 23 31 41

其他流动负债 59 57 56 68 65 税后利润 133 153 155 217 283

非流动负债 15 17 17 17 17 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 133 153 155 217 283

其他非流动负债 15 17 17 17 17 EBITDA 158 174 159 217 298

负债合计 140 159 155 242 254
少数股东权益 0 2 2 2 1 主要财务比率

股本 61 61 81 81 81 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 397 406 1609 1609 1609 成长能力

留存收益 74 227 367 557 796 营业收入(%) 39.6 24.0 3.6 42.1 38.4

归属母公司股东权益 530 693 2010 2207 2466 营业利润(%) 88.4 10.8 3.2 39.9 30.0

负债和股东权益 670 853 2167 2451 2721 归属于母公司净利润(%) 112.3 14.5 1.4 40.4 30.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 68.2 61.9 59.2 59.2 59.3

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 26.3 24.3 23.8 23.5 22.1

经营活动现金流 83 129 187 26 343 ROE(%) 25.2 22.0 7.7 9.8 11.5
净利润 133 153 155 217 283 ROIC(%) 24.0 20.9 6.5 7.9 9.7

折旧摊销 9 10 10 16 24 偿债能力

财务费用 18 9 -15 -23 -10 资产负债率(%) 20.9 18.6 7.2 9.9 9.3

投资损失 -7 -6 -5 -6 -6 流动比率 4.7 5.4 14.7 10.0 10.2

营运资金变动 -89 -56 42 -178 52 速动比率 3.6 4.1 13.3 8.8 9.2

其他经营现金流 19 20 0 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 24 -64 -14 -106 -95 总资产周转率 0.8 0.8 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 -77 -1 1175 3 -16 应收账款周转率 3.2 3.3 3.8 3.8 3.9

应付账款周转率 3.0 3.2 3.2 3.2 3.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.65 1.89 1.92 2.69 3.51 P/E 32.6 28.5 28.1 20.0 15.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.60 2.32 0.32 4.24 P/B 8.2 6.3 2.2 2.0 1.8

每股净资产(最新摊薄) 6.56 8.57 24.87 27.32 30.51 EV/EBITDA 25.9 22.7 16.7 12.5 8.4

数据来源：最闻、山西证券研究所
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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