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2019年10月14日 行业需求疲软公司仍实现增长 下半年业绩增速加快 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3008 

总股本（万股） 43200 

已上市流通股（万股） 27801 

总市值（亿元） 32 

流通市值（亿元） 21 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） 15.0 

资产负债率 55.8% 

主要股东 佳卓控股有限公司 

主要股东持股比例 33.75% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 -12 7 

相对表现 0 -10 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《伊之密（300415）—5G 基站支
撑压铸机业务 等待行业需求全面好
转》2019-08-29 

2、《伊之密（300415）—环比开始
好转 19Q1 预收账款同比增长 30%》
2019-04-23 

3、《伊之密（300415）—下游信心
开始恢复  等待订单全方位好转》
2019-04-09 
 
 

事件： 

公司发布19年前三季度业绩预告，1-9月预计营业收入为16.2亿元同比增长9%，

归母净利为 1.75-1.81 亿元同比增长 10%-13.5%，其中 Q3 单季预计归母净利为

4739 万-5273 万，同比增速为 25%-39%，单季增长超预期！ 

评论： 

1、行业需求不景气收入保持增长 5G 基站支撑压铸机业务 

伊之密是注塑机及压铸机的佼佼者，前三季度收入增长 6%基本符合预期，但大

幅超过行业增速。 

1）压铸机主要下游是汽车零部件，今年汽车行业销售明显继续下滑，资本开支

明显缩小，但公司的压铸机业务在 5G 基站上有所突破，新增高单价大吨位订单

对收入有所支撑，上半年 5G 带来的压铸机收入已有几千万； 

2）注塑机主要下游（3C+汽车+家电），今年终端需求均疲软客户对资本开支谨

慎，行业龙头企业收入下降近 15%，产业链了解行业需求整体下滑预计在 20-30%

区间，而公司发挥主观能动性积极应对，前三季度在困境中实现小幅正增长。 

按预告情况，1-9 月归母利润增长区间为 10%-13.5%，主要是压铸机订单有所支

撑公司综合毛利率略微好转（压铸毛利率高于注塑机 3 个点），同时期间费用控

制较好，另外公司投资收益增长了几百万。非经常性损益方面（主要是政府补贴），

前三季度约为 1450 万元较去年同期还减少 396 万元。 

2、下半年业绩增速加快 上调盈利预测 

截至 8 月 9 日公司完成回购，累计回购 506 万股占总股本 1.17%，最高成交价

7.38 元/股，最低成交价 5.74 元/股，支付金额 3371 万元并用于股权激励。9 月

10 号完成第一期限制性股票授予登记，覆盖人数 44 人（三位高管+41 位中层），

授予价格为 3.68 元，数量 306 万股，解锁条件为以 18 年 1.75 亿为基数，19-20

营业收入/归母净利平均增速不低于 10%/10%；20-21 年营业收入/归母净利平均

增速不低于 26%/26%；21-22 年营业收入/归母净利平均增速不低于 40%/40%。 

18 年年中开始，注塑机及压铸机下游需求开始下滑，尤其是压铸机，造成公司

18 年下半年业绩大幅下降基数较低。虽然行业需求目前暂未见明显好转，但公司

在行业下行中突显了自己的核心竞争力，5G 基站也给压铸机带来一定的增量需

求，公司前三季度归母净利为 1.75-1.81 亿元，考虑公司目前在手订单情况，上

调公司 19 年 2.1 亿利润增长 19%（原来预测全年 1.9 亿增长 10%），预计 19Q4

单季 3000-4000 万净利，单季同比增速会翻倍（18Q4 单季是 1600 万）。伊之

密是个优秀的公司，在行业下行中还保持住了增长，按 19 年 2.1 亿净利目前对

应 15.5 倍属于底部位置，公司 19Q3 逐季业绩进入上行通道，维持强烈推荐。 

3、风险提示：竞争加剧价格下降、下游恢复不达预期。 
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表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1443 2008 2015 2224 2633 3035 

同比增长 21% 39% 0% 10% 18% 15% 

营业利润(百万元) 126 323 208 251 309 366 

同比增长 88% 157% -36% 21% 23% 18% 

净利润(百万元) 109  275  175  210  259  307  

同比增长 51% 153% -36% 20% 23% 18% 

每股收益(元) 0.45  0.64  0.41  0.49  0.60  0.71  

P/E(倍) 16.6  11.8  18.5  15.5  12.5  10.6  

P/B(倍) 2.1  3.0  2.9  2.5  2.2  1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

PE-PB Band 

图 1：伊之密历史 PE Band  图 2：伊之密历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1404  1558  1706  2016  2327  

现金 180  219  249  292  336  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 204  68  76  89  103  

应收款项 324  373  398  471  543  

其它应收款 6  10  11  13  15  

存货 623  811  888  1050  1214  

其他 67  77  85  101  116  

非流动资产 962  1079  1041  1008  978  

长期股权投资 219  229  229  229  229  

固定资产 400  470  455  442  430  

无形资产 172  184  165  149  134  

其他 171  197  192  188  185  

资产总计 2367  2637  2747  3024  3305  

流动负债 1126  1153  1091  1165  1208  

短期借款 349  324  213  148  49  

应付账款 262  243  266  315  364  

预收账款 173  172  188  222  257  

其他 342  415  424  480  538  

长期负债 145  321  321  321  321  

长期借款 86  280  280  280  280  

其他 59  41  41  41  41  

负债合计 1271  1475  1412  1486  1529  

股本 432  432  432  432  432  

资本公积金 30  55  55  55  55  

留存收益 609  703  869  1065  1294  

少数股东权益 25  27  33  40  48  

归属于母公司所有者权益 1070  1135  1302  1498  1727  

负债及权益合计 2367  2637  2747  3024  3305   

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 146  154  250  214  255  

净利润 275  175  210  259  307  

折旧摊销 60  73  78  73  69  

财务费用 21  25  23  17  11  

投资收益 (9) (10) (16) (16) (16) 

营运资金变动 (202) (116) (52) (129) (128) 

其它 0  7  6  9  11  

投资活动现金流 (210) (177) (40) (40) (40) 

资本支出 (147) (197) (40) (40) (40) 

其他投资 (62) 20  0  0  0  

筹资活动现金流 105  54  (180) (130) (172) 

借款变动 142  141  (129) (66) (98) 

普通股增加 192  0  0  0  0  

资本公积增加 (194) 25  0  0  0  

股利分配 (43) (78) (43) (63) (78) 

其他 7  (34) (8) (1) 5  

现金净增加额 41  31  30  44  43    

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2008  2015  2224  2633  3035  

营业成本 1268  1313  1439  1700  1966  

营业税金及附加 19  20  22  26  30  

营业费用 203  239  245  298  334  

管理费用 212  149  156  184  212  

财务费用 18  27  23  17  11  

资产减值损失 7  12  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 9  10  16  16  16  

营业利润 323  208  251  309  366  

营业外收入 4  2  2  2  2  

营业外支出 3  3  5  5  5  

利润总额 324  207  248  306  363  

所得税 43  27  32  40  48  

净利润 281  180  216  266  315  

少数股东损益 6  5  6  7  8  

归属于母公司净利润 275  175  210  259  307  

EPS（元） 0.64  0.41  0.49  0.60  0.71   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 39% 0% 10% 18% 15% 

营业利润 157% -36% 21% 23% 18% 

净利润 153% -36% 20% 23% 18% 

获利能力      

毛利率 36.9% 34.8% 35.3% 35.4% 35.2% 

净利率 13.7% 8.7% 9.4% 9.8% 10.1% 

ROE 25.7% 15.4% 16.1% 17.3% 17.8% 

ROIC 18.8% 11.3% 12.9% 14.3% 15.4% 

偿债能力      

资产负债率 53.7% 55.9% 51.4% 49.1% 46.3% 

净负债比率 19.8% 23.6% 18.0% 14.1% 10.0% 

流动比率 1.2  1.4  1.6  1.7  1.9  

速动比率 0.7  0.6  0.7  0.8  0.9  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.9  0.9  

存货周转率 2.4  1.8  1.7  1.8  1.7  

应收帐款周转率 7.0  5.8  5.8  6.1  6.0  

应付帐款周转率 5.6  5.2  5.7  5.9  5.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.64  0.41  0.49  0.60  0.71  

每股经营现金 0.34  0.36  0.58  0.50  0.59  

每股净资产 2.48  2.63  3.01  3.47  4.00  

每股股利 0.18  0.10  0.15  0.18  0.21  

估值比率      

PE 11.8  18.5  15.5  12.5  10.6  

PB 3.0  2.9  2.5  2.2  1.9  

EV/EBITDA 8.1  11.0  8.9  7.9  7.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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