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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 10414 

本次发行(万股) 3472 

发行后总股本(万股) -  

2014年每股收益(摊薄后) (元) 0.52 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

0.52 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 3.64 

毛利率(%) 30.63 

流动比率(倍)  1.82 

速动比率(倍) 1.34 

应收账款周转率 (次) 1.91 

资产负债率(合并报表) (%) 43.91 

净资产收益率（加权平均）(%) 15.32 
 

 

相关研究   

 

 国内智能物流装备领域的领先企业。公司主要产品包括智能物流输送系统、智

能物流仓储系统和机械式立体停车系统三大部分。通过多年的努力，公司基本

确立了智能物流行业内国内企业第二的地位，在行业内具有技术和人力成本等

方面的优势。公司产品和服务的主要消费群体为汽车、工程机械、医药、冶金、

食品饮料、化工等行业企业。 

 乘工业 4.0 时代东风，智能物流装备加速发展。我国正处在产业升级转型的变

革时代。产业升级需要物流机械化、自动化、标准化、智能化的技术支撑，智

能物流装备行业将通过技术创新加速发展。2015年 5 月 8日，国务院发布《中

国制造 2025》，部署全面推进实施制造强国战略，发展中国版的工业 4.0，相关

的自动化、智能化等板块发展潜力巨大。 

 公司竞争力强，具有技术成本优势，计划通过外延扩张打造机器人平台。公司

多项关键技术在国内处于领先水平。公司的人力成本及运营成本均相对较低。

具有国际合作经验，有望开拓国外同类市场。积极发展智能物流仓储系统和机

械式立体停车系统成为公司新的快速增长点。计划未来三年公司将根据行业与

公司发展的要求，整合产业资源，打造平台化公司。 

 募投项目缓解资金压力，突破产能瓶颈，提高研发实力。公司此次拟发行股数

不超过 3,472万股人民币普通股，拟使用募集资金投资 100 台/套工业自动化智

能物流装备扩建项目、50 座物流仓储成套设备扩建项目以及研发中心建设项

目。项目将帮助公司突破产能瓶颈，提升公司在整个行业的影响力及盈利能力，

增进公司的研发实力，进一步提升公司的核心竞争力。 

 盈利预测与估值分析。按发行后 13,886 万股的总股本测算，我们预计公司

2015-2017 年 EPS分别为 0.49元、0.56元和 0.67元。结合目前智能装备公司

估值情况，我们给予公司 2015 年动态市盈率 50-60 倍的估值，对应二级市场

的合理的股价区间为 24.50元-29.40元。 

 风险提示：或存在由于市场集中度较高，下游汽车产业需求波动引起的业绩波

动风险；面临的国内外企业竞争压力或加大；新业务增速或不及预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 396.11  448.82  519.24  613.52  

    增长率 2.48% 13.30% 15.69% 18.16% 

归属母公司净利润（百万元） 54.11  67.51  78.52  93.64  

    增长率 1.77% 24.78% 16.31% 19.25% 

每股收益 EPS（元）（摊薄后） 0.39  0.49  0.56  0.67  

净资产收益率 ROE 14.29% 15.53% 15.71% 16.20% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司概况：国内智能物流装备领域的领先企业 

1.1公司基本情况 

公司的主营业务为智能物流装备的设计、制造、安装调试与销售，其产品均为定制化的

成套设备，主要产品包括智能物流输送系统、智能物流仓储系统和机械式立体停车系统三大

部分。公司从智能物流输送系统起步，2009 年进入智能物流仓储系统。随着国内停车市场

需求的快速增长，开发了机械式立体停车系统，具有较好的市场前景，预计将成为公司新的

利润增长点。这三部分核心技术产品的收入占到公司 2012-2014 年营业收入的 97.30%、98.86%

和 99.47%。  

图 1：公司的主要业务产品 

 
数据来源：公司招股书，西南证券 

公司通过多年的努力，基本上稳定了智能物流行业内国内企业第二的地位。公司产品和

服务的主要消费群体为汽车、工程机械、医药、冶金、食品饮料、化工等行业企业。公司目

前最大的销售对象为汽车行业，2012-2014 年分别占 72.84%、62.65%、65.45%。  此外，医

药行业销售占比也增长迅速，2012-2014 年分别占 2.82%、9.04%、 13.61%。 

图 2：2014 年公司主要业务营业收入占比构成  图 3：2012-2014 年公司各主要业务毛利率变化情况 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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1.2公司股本情况 

本公司的控股股东为姚卜文先生，其直接持有本公司发行前 47.32%的股份，发行后持有

股权比例变为 35.49%，仍为公司第一大股东。本公司的实际控制人为姚卜文和其长子姚长杰。

公司共有三个全资子公司，分别为太原东杰装备有限公司、山西东方物流机电安装有限公司和

太原东杰软件开发有限公司。 

图 4：公司的股权架构 

 
数据来源：公司招股书，西南证券 

2．行业情况：乘工业 4.0 时代东风，智能物流装备加速

发展 

我国正处在产业升级转型的变革时代。产业升级需要物流机械化、自动化、标准化、智

能化的技术支撑。在经济进入中速发展的新常态下，智能物流装备行业将通过技术创新加速

发展。未来几年，自动化立体库、智能物流产品、物流机器人系统、智能分拣系统、自动识

别与感知系统等先进的物流技术与装备将进入高速成长的后期，开始领跑行业发展。预计中

国物流技术装备行业发展速度将继续保持世界领先，行业的发展战略机遇期至少还有 8-10 

年，整体保持在 20%-30%的高速增长。 

目前，我国智能物流成套装备行业 2/3 左右市场份额被外资企业占据，国内企业在该行

业整体处于市场较分散的状态。 

表 1：行业内主要公司产品销售额 

主要企业 2011 年销售额 2012年销售额 2013 年销售额 2014 年销售额 

德国杜尔系统股份有限公司（DURR） 47.02 59.55 62.16 58.84 

天奇自动化工程股份有限公司 9.11 11.62 11.02 10.31 

湖北华昌达智能装备股份有限公司 3.44 2.50 2.12 4.37 
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主要企业 2011 年销售额 2012年销售额 2013 年销售额 2014 年销售额 

湖北三丰智能输送装备股份有限公司 2.83 2.49 2.87 3.33 

东杰智能 3.36 3.72 3.87 3.96 

数据来源：公司招股书，西南证券 

2014 年 9 月，国务院发布《物流业发展中长期规划（2014-2020 年）的通知》，指出

要推进物流技术装备现代化，加强物流核心技术和装备研发，推动关键技术装备产业化，鼓

励物流企业采用先进适用技术和装备。加快食品冷链、医药、烟草、机械、汽车、干散货、

危险化学品等专业物流装备的研发，提升物流装备的专业化水平。吸收引进国际先进物流技

术，提高物流技术自主创新能力。 

2015 年 5 月 8 日，国务院发布《中国制造 2025》，部署全面推进实施制造强国战略，

明确通过政府引导、整合资源，实施国家制造业创新中心建设、智能制造、工业强基、绿色

制造、高端装备创新等五项重大工程，大力推动重点领域突破发展。中国版工业 4.0 相关的

自动化、智能化等板块发展潜力巨大。 

图 5：智能输送装备行业需求量统计及预测（亿元）  图 6：仓储业相关自动化系统及设备投入规模（亿元） 

 

 

 
数据来源：《我国智能输送装备行业发展及市场前景分析》，西南证券  数据来源：公司招股说明书，西南证券 

3．公司发展潜力：凭借技术成本优势，抢占高端物流装

备高地 

3.1公司技术水平先进 

公司在智能物流输送系统及智能物流仓储系统等主要业务 领域具备较强的整体设计、制造、

安装、调试的技术实力，通过自主研发获得了 数十项发明及实用新型专利，公司在控制及管理

软件上自主研发能力较强，核心 产品智能物流输送系统、智能物流仓储系统以及其他产品均使

用自主研发的控制 软件和管理软件。公司现已形成了多项关键技术成果，这些核心技术目前

多处于国内先进水平。 

  

http://jingzhi.funds.hexun.com/161031.shtml
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3.2成本及服务具有优势  

智能物流成套装备行业的国际竞争对手普遍存在着人力成本、运营成本较高的情况。公

司的人力成本及运营成本均相对较低，在与国际同行的竞争中，具有低成本的竞争优势。同

时，公司相对于国际同行具有售后服务人员充足、反应速度快的优势。 

3.3具备较强的国际竞争力 

2012-2014 年公司通过仲西输送设备（佛山）有限公司用于海外项目的智能输送系统订

单金额（含税）合计为 3,516.56 万元，产品主要用于泰国本田涂装和焊装项目、马来西亚

大发总装车门线项目、印度尼西亚五十铃项目等。仲西输送设备（佛山）有限公司为 Nakanishi 

Metal Works Co.,ltd.在 2005 年中国佛山设立的一家为日本汽车厂商提供输送装备的制造、

安装及维持服务的企业，其业务以国内日资品牌汽车厂商为主，包括了丰田、本田、日产等

品牌。 

上述合同的签署体现了公司整体的竞争实力，对公司开拓国外同类业务市场将起到良好

示范效应，未来几年公司将逐步推进主要产品的出口。 

3.4智能物流仓储系统、机械式立体停车系统成为快速增长点 

下游医药、食品饮料等行业对自动化立体仓储产品的需求较为旺盛，而公司产品性能较

好，客户认可度较高，在行业内已初步确立了一定的品牌形象，公司近两年该业务新签订单

较多，业务发展迅速。2014 年末，公司已签订尚未执行完毕的智能物流仓储系统产品合同

额总计 2.54 亿元（含税），预计该业务将为公司业绩的增长提供强有力的支撑。 

 2014 年度公司机械式立体停车系统产品已开始实现收入，截至 2014 年末公司已签订

尚未执行完毕的机械式立体停车系统产品合同额总计 0.46 亿元（含税）。公司在该领域具有

较强的技术优势，随着我国汽车保有量的持续增加和土地成本的提高，该类产品具有较好的

市场前景，该业务预计将成为公司新的利润增长点。 

3.5持续并购，外延扩张打造机器人平台 

未来三年公司将根据行业与公司发展的要求，结合市场情况，通过资产重组、收购兼并、

股权投资、协作经营等多种方式整合与现有产品结构、企业文化相匹配的同行业或相关企业，

整合产业资源，提升集成能力，完善产品结构、扩大市场份额、提高公司核心竞争力。 
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4．募集资金用途 

本次拟公开发行新股募集资金主要用以加强公司在智能物流装备领域的生产、研发实力，

不改变公司目前的主要产品结构，具体如下： 

表 2：本次募投项目和资金使用情况 

序号 项目名称 
总投资  额 

（万元） 

拟使用募集资金 

投资额（万元） 

资金使用计划 

建设期 投产期 达产期 

第  1 年 第  2 年 第  3 年 第  4 年 

1 
年产 100 台 /套工业自动化智能物流装备

扩建项目 
12,525 12,525 11,125 786 303 311 

2 年产 50座物流仓储成套设备扩建项目 12,987 12,987 11,786 678 251 272 

3 研发中心建设项目 6,500 925 925 5,575 - - 

合计使用资金 32,012 26,437 23,836 7,039 554 583 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

截至 2014 年 12 月 31 日，公司使用自有资金对募集资金投资项目进行了先期投入，

投入金额共计 1,289.35 万元。 

5．盈利预测与估值分析 

东杰智能未来发展前景看好，未来几年公司主营业务有望保持增长趋势，我们做出如下

假设： 

（1）未来几年公司主营业务和税率保持稳定； 

（2）公司最重要的主营业务智能物流输送系统，虽然 2013 年和 2014 年业务收入分

别较上年下降 18.25%和 1.99%。但公司在该领域技术水平较为先进，市场地位较为突出，

承接大订单的能力也不断增强，考率到在手订单数量、未来五年下游汽车输送线更新换代高

峰的到来以及公司进入电子商务领域的线下物流建设业务，未来智能物流输送系统业务有望

保持一个增长的势头，给予公司该业务 2015-2017 年营收增长率 5%的预计，毛利率预计稳

定在 29.7%。 

（3）公司的智能物流仓储系统业务发展较快，随着土地成本的不断提高及物流业的快

速发展，智能物流仓储系统具有广阔的市场空间。截至 2014 年末，公司已签订尚未执行完

毕的智能物流仓储系统产品合同额总计 2.54 亿元（含税），预计该业务将为公司业绩的增长

提供强有力的支撑。给予公司该业务 2015-2017 年营收增长率 25.3%的预计，毛利率预计保

持稳定在 33.5%。 

（4）公司 2014 年度的机械式立体停车系统产品已开始实现收入，截至 2014 年末公司

已签订尚未执行完毕的机械式立体停车系统产品合同额总计 0.46 亿元（含税）。公司在该领

域具有较强的技术优势，随着我国汽车保有量的持续增加和土地成本的提高，该类产品具有

较好的市场前景，该业务预计将成为公司新的快速利润增长点。考虑到公司 2014 年全年该

项业务收入约为 1346 万，而 2015 年第一季度该业务即以实现营收约 1241 万，给予公司该

业务 2015-2017 年营收增长率 100%、80%、75%的保守预计，毛利率预计稳定在 27%左右。 
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按发行后 13886 万股的总股本测算，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.49 元、

0.56 元和 0.67。结合目前智能装备公司估值情况，我们给予公司 2015 年动态市盈率 50~60

倍的估值，对应二级市场的合理的股价区间为 24.50 元-29.40 元。 

表 3：A 股可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 主营产品类型 
营业收入 2014 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

收盘价 

（元 /股） 

总市值 

（亿元） 

PE 

（TTM） 

PE 

（2015E）  

002009.SZ 天奇股份 现代化物流设备 17.81 0.96 36.16 116.08 119.25 64.56 

300278.SZ 华  昌  达 自动化智能装备 4.37 0.49 23.43（停牌） 128.01 260 69.50 

300276.SZ 三丰智能 智能输送设备 3.34 0.30 38.88 145.57 532.43 306.9 

300348.SZ 东杰智能 智能输送设备 3.96 0.54 - - - - 

数据来源：资料来源：Wind、西南证券，收盘价和市值数据截至 2015年 6月 12日 

6．风险提示 

或存在由于市场集中度较高，下游汽车产业需求波动引起的业绩波动风险；面临的国内

外企业竞争压力或加大；新业务增速或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 396.11  448.82  519.24  613.52  净利润 54.11  67.51  78.52  93.64  

营业成本 274.80  311.19  359.19  423.19  折旧与摊销 7.74  8.38  10.80  13.90  

营业税金及附加 4.64  5.64  6.61  7.68  财务费用 0.09  -0.29  -0.34  -0.40  

销售费用 10.97  12.40  14.32  16.94  资产减值损失 5.61  0.00  0.00  0.00  

管理费用 38.88  43.43  50.34  59.56  经营营运资本变动 -50.17  -7.24  -28.24  -33.93  

财务费用 0.09  -0.29  -0.34  -0.40  其他 -10.49  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 5.61  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 6.89  68.36  60.74  73.21  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -4.21  -80.00  -80.00  -80.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -7.50  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -11.71  -80.00  -80.00  -80.00  

营业利润 61.11  76.45  89.12  106.55  短期借款 0.00  0.00  22.21  31.20  

其他非经营损益 1.34  1.21  1.20  1.23  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 62.46  77.66  90.32  107.77  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.35  10.15  11.80  14.14  支付股利 -10.41  -10.60  -13.22  -15.38  

净利润 54.11  67.51  78.52  93.64  其他 -0.99  -0.74  0.34  0.40  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -11.40  -11.34  9.32  16.22  

归属母公司股东净利润 54.11  67.51  78.52  93.64  现金流量净额 -16.23  -22.98  -9.93  9.43  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 84.84  61.86  51.92  61.35  成长能力         

应收和预付款项 289.81  307.55  359.46  427.05  销售收入增长率 2.48% 13.30% 15.69% 18.16% 

存货 136.47  154.54  178.38  210.16  营业利润增长率 2.20% 25.10% 16.57% 19.56% 

其他流动资产 9.08  10.29  11.90  14.06  净利润增长率 1.77% 24.78% 16.31% 19.25% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 3.08% 22.62% 17.78% 20.56% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 94.90  167.95  238.59  306.13  毛利率 30.63% 30.67% 30.82% 31.02% 

无形资产和开发支出 32.21  30.79  29.36  27.93  三费率 12.61% 12.38% 12.39% 12.41% 

其他非流动资产 27.85  27.84  27.84  27.83  净利率 13.66% 15.04% 15.12% 15.26% 

资产总计 675.16  760.82  897.46  1074.51  ROE 14.29% 15.53% 15.71% 16.20% 

短期借款 0.00  0.00  22.21  53.41  ROA 8.71% 8.01% 8.87% 8.75% 

应付和预收款项 284.70  314.28  363.15  430.41  ROIC 19.03% 19.02% 17.45% 16.79% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.41% 18.84% 19.18% 19.57% 

其他负债 11.74  11.93  12.19  12.53  营运能力         

负债合计 296.43  326.21  397.55  496.35  总资产周转率 0.62  0.63  0.63  0.62  

股本 104.14  104.14  104.14  104.14  固定资产周转率 4.33  4.09  3.41  2.96  

资本公积 42.86  42.86  42.86  42.86  应收账款周转率 1.91  1.91  1.99  1.99  

留存收益 230.70  287.61  352.91  431.16  存货周转率 2.21  2.14  2.16  2.18  

归属母公司股东权益 378.73  434.61  499.91  578.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 76.72% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 378.73  434.61  499.91  578.16  资产负债率 43.91% 42.88% 44.30% 46.19% 

负债和股东权益合计 675.16  760.82  897.46  1074.51  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 5.59% 10.76% 

     流动比率 1.82  1.69  1.55  1.47  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.34  1.20  1.09  1.03  

EBITDA  68.95  84.54  99.58  120.05  股利支付率 19.25% 15.70% 16.84% 16.43% 

PE - - - - 每股指标（摊薄前）         

PB - - - - 每股收益 0.52  0.65  0.75  0.90  

PS - - - - 每股净资产 3.64  4.17  4.80  5.55  

EV/EBITDA -1.63  -1.06  -0.57  -0.30  每股经营现金 0.07  0.66  0.58  0.70  

股息率 - - - - 每股股利 0.10  0.10  0.13  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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