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资料来源：Wind 

 领先的锂电池物流自动化系统集成商 
今天国际(300532) 
锂电池物流自动化系统集成行业领跑者 

2014 年公司开始向新能源汽车领域拓展业务，完成比亚迪“自动检测及物
流高温存储系统项目”，项目合同额超过 1.5 亿，具有较强的示范作用，为
公司在业内打开知名度。目前公司锂电池行业客户已经拓展至 CATL、珠
海银隆、亿纬锂能等公司，丰富的大项目经验已经使得公司在锂电池行业
处于领先位置。 

 

2018~2020 年锂电池行业物流自动化年均需求约 40 亿 

从业务流程看，自动化系统由静置区域、输送设备区域、化成区域、分容
区域、DCIR 测试机和电源柜等设备区域组成。自动化设备完成静置区域
托盘的自动仓储和管理，采集电池分容过程中的数据，并和 MES 数据库系
统与测试机进行数据交互；物流设备通过配套管理系统实现同 MES 数据库
系统对接，通过调度系统实现设备和上下游系统的集成。假设所有锂电池
设备厂商都采用自动化物流系统，理论上 2018~2020 年锂电池行业物流自
动化系统累计投资需求约为 120 亿，年均需求约 40 亿。 

 

烟草行业进入成熟期，需求稳定利润好，是公司的现金牛业务 

烟草物流自动化系统集成行业进入成熟期，未来 5 年行业年需求将维持在
50 亿左右，主要来自于：1）更新改造需求，2）我国烟草行业智能物流普
及率约 46%，仍有上升空间。公司与昆船国际是烟草行业的龙头企业，格
局稳定，地位稳固。烟草行业利润高，付款条件好，是公司的现金牛业务。 

 

技术领先，核心客户大项目示范效应显著 

公司掌握规划设计、物流软件等方面核心技术。从软件开发商升级为综合解决
方案提供商，今天国际占据产业价值链高利润环节。与国外企业相比，公司的
优势在价格和本地化服务。烟草、锂电池、医药、机场等高端市场已经形成相
对稳定的竞争格局，对于在行业内已经形成优势的企业而言，下游应用行业的
变化并没有技术上的壁垒，丰富的项目经验是其竞争的核心优势所在。 

 

募投项目利于公司进行横向与纵向的业务拓展，巩固核心技术 

IPO 募集资金投向：1）自动化物流装备总装基地建设：公司积极布局视觉
识别、实时监控、移动拣选及智能导航搬运机器人领域，提升硬件设备生
产能力。2）自动化物流系统产业化：产能取决于工程师团队，公司按照战
略规划引进人才增强业务拓展能力，人员已从 2016 年初的 300 人增加到
目前的 400 人；3）技术研发及产品体验中心建设：巩固技术优势与品牌
形象。 

 

首次覆盖给予增持评级 

我们预计公司 2017~2019 年收入为 7.76/9.7/12.6 亿元，净利润为
1.04/1.36/1.77 亿元，PE 为 39/30/23 倍。参考行业公司估值水平以及公司
的业绩成长速度，给予公司 2018 年 35-40 倍 PE，合理股价为 31.5~36 元。 

 

风险提示：1）客户集中烟草行业风险；2）项目周期较长风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 154.03 

流通 A 股 (百万股) 37.80 

52 周内股价区间 (元) 19.87-113.99 

总市值 (百万元) 4,160 

总资产 (百万元) 1,163 

每股净资产 (元) 4.57  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 507.24 398.64 775.90 971.10 1,262 

+/-%  3.12 (21.41) 94.64 25.16 30.00 

净利润 (百万元) 62.30 54.64 104.11 135.73 177.47 

+/-%  (15.61) (12.30) 90.54 30.37 30.75 

EPS (元) 0.41 0.36 0.69 0.90 1.17 

PE (倍) 66.86 76.24 39.1 30.0 23.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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今天国际：领先的智慧物流系统综合解决方案提供商 
 

今天国际是智慧物流和智能制造系统综合解决方案提供商。公司基于规划集成和软件开发

优势，为客户提供一体化的仓储、配送自动化物流系统及服务，使客户实现物料出入库、

存储、搬运输送、分拣与拣选、配送等物流活动的自动化、信息化和智能化。 

 

图表1： 今天国际主营业务以工业生产/商业配送两类物流系统为主导，通过运营维护服务提供长期支撑 

业务分类 业务定位 目标客户 业务经营范围 

工业生产性物流系统 主导+优势地位 工业企业 提供原材料、半成品、成品以及零备件等货物存储、输送和管理 

商业配送型物流系统 主导+积极扩张 商业企业 提供产品存储、分拣、配送和信息化管理 

运营维护服务 长期增长驱动力 存量客户 为客户提供年度维保、系统改造升级、更换物流设备零配件以及培训等服务 

托盘梗箱产品 配套业务 - 物流配套托盘梗箱设备 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

在手订单充足，业绩有保障  

 

2017H1 锂电池行业收入占比上升至 45%，烟草行业收入占比下降至 18%。2016 年公司

实现营业收入 3.99 亿元/-21%，归母净利润 5464 万元/-12.30%，扣非净利润 4933 万元

/-17.31%。其中烟草行业收入占比 69%，锂电池新能源行业收入占比 18%。2017H1，公

司收入 1.7 亿元，下滑 3%，净利润 2200 万，同比下滑 31%，主要由于上半年订单确认

较少所致。其中，锂电池行业收入占 45%，烟草 18%，家居、日用化工、高铁各约 10%。 

 

图表2： 今天国际历年营业收入（左轴）与增速（右轴）变化情况  图表3： 今天国际历年归母净利润（左轴）与增速（右轴）变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

综合毛利率水平大幅提升。2015 年公司综合毛利率水平为历史最低，主要原因是 2014

年公司获得锂电池行业首单——BYD 坑梓工厂项目。出于战略性开拓锂电池市场的考虑，

该项目金额较大但毛利率相对较低，拉低了 2015 年的毛利率水平。2015 年该项目执行完

成。2017 年上半年公司综合毛利率为 34.5%，较 2016 年回落 2.4 个百分点，主要原因在

于锂电池行业收入占比的增加，公司按照项目制进行核算，对毛利率有严格要求和把控，

我们预计公司未来毛利率将维持在 30~35%之间。 

 

费用率大幅提升主要原因是由于今年上半年订单确认较少导致收入规模小。2017 年上半

年，公司管理费用率和营业费用率分别从 2016年底的13.9%、6.6%提升到了18%和8.2%。

上半年公司管理费用和营业费用的绝对值分别比去年同期增加了 624 万和 328 万。 
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烟草大订单未确认，应收账款规模较大，账龄结构合理。2017 年 6 月底公司应收账款为

4.15 亿元，与上年末相比基本持平。主要原因在于烟草大订单付款延迟的影响，烟草客户

付款能力较强，对此我们并不担心应收款的回收问题。从应收账款的账龄结构看，1 年内

占比近 90%，帐龄在 2 年内以内应收帐款占比在 98%左右，较为健康。 

 

存货以工程成本和运营维护成本为主。2017 年 6 月底公司存货总额为 5547 万元，其中工

程成本和运营维护成本占比分别为 68%和 29.5%。工程成本为未确认收入的自动化物流

系统项目所归集的各项支出，包括软硬件设备及项目人工成本等；运营维护成本是公司为

客户有偿提供的后续专项运营维护（质保期届满后）所发生相关支出，包括外购的备品备

件及项目人工成本等。 

 

图表4： 今天国际综合毛利率与净利率变化情况  图表5： 今天国际各类主营业务毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 上半年收入确认少，营业费用率大幅提升  图表7： 上半年收入确认少，管理费用率大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表8： 应收账款规模增长较快，以 1 年内和 1-2 年账龄为主  图表9： 存货以工程成本和运营维护成本为主 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

锂电池市场开拓效果显著，订单翻倍成长 

 

2017 上半年新接锂电池订单 2.2 亿元（占上半年新接订单的 65%），累计在手订单 10 亿

元。2017 年上半年新增订单 3.37 亿元，同比增长 6.4%；其中动力锂电池行业智能制造

系统新增订单金额 2.2 亿元，占比 65.2%，同比增长 354.64%（2016 年全年锂电池行业

订单 1.53 亿元，占比 12%）；烟草行业智慧物流系统新增订单 1.02 亿元，占比 30.3%（2016

年全年烟草行业订单 3.74 亿元，占比 74%）；其他行业订单 1514 万元，占比 4.5%。截

至 2017 年 6 月 30 日持有的未确认订单金额为 10.3 亿元，其中烟草行业智慧物流系统订

单金额7.2亿元，占比69.7%；动力锂电池行业智能制造系统订单金额 2.3亿元，占比22.7%；

其他行业订单 7882 万元，占比 7.6%。 

 

图表10： 今天国际综合毛利率与净利率变化情况  图表11： 2017H1 新增订单行业分布 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

股权结构较为集中 

 

实际控制人拥有对公司的掌控力。截止 2017H1，公司控股股东及实际控制人为邵健伟，

后者直接及间接合计持有 68.65%的公司股权。公司下辖 4 个全资子公司，新设立的机器

人子公司用于构建机器人技术平台，新阳物流从事托盘和梗箱的生产销售，今天香港是公

司海外业务拓展平台，深圳同创智主要从事物流软件开发及技术服务。 
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图表12： 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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锂电池物流自动化系统集成行业领跑者 
 

物流自动化系统在锂电池行业的应用 

 

从业务流程看，自动化系统由常温静置区域、高温静置区域、输送设备区域、化成区域、

分容区域、DCIR 测试机和电源柜等设备区域组成。静置区域的设备用于托盘的自动仓储

和管理；化成区域和分容区域完成锂电池的化成、分容工序；DCIR 测试机完成生产中的

电池性能测试；电源柜提供电池分容时所需要的电流、电压、容量控制，对电池分容进行

过程监控和保护，采集电池分容过程中的数据，并和 MES（制造企业生产过程执行管理

软件）数据库系统与测试机进行数据交互；物流传输及相关设备通过配套管理系统实现同

MES 数据库系统对接，通过调度系统实现设备和上下游系统的集成。各个区域系统通过

相互配合实现与产能的匹配，进行锂电池的大批量生产。 

 

图表13： 锂电池行业物流自动化系统业务流程 

                                    

资料来源：先导股份公告、华泰证券研究所 

 

从系统结构看，全自动化系统由数据库、上位系统、控制系统、周边通讯模组、WMS（仓

库管理系统）和相关设备组成，系统采用回馈型充放电模块，实现物流、仓储、化成分容、

检测于一体，实时智能监控现场工况，可适用于各类聚合物锂电池的大批量生产。 

 

图表14： 全自动系统结构图 

                                    

资料来源：先导股份公告、华泰证券研究所 
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2017~2020 年锂电池行业物流自动化需求 120 亿，年均 40 亿 

 

锂电池全产业扩产，龙头扩张更快。第一电动车网统计了国内主流的 50 多家动力电池企

业的相关产能状况，目前从各家规划量来看，2017 年底动力电池规划总产能将达

230.1GWh，比 2016 年底化学与物理协会披露的 101GWh 的产能增加 120GWh，增幅

127.8%。我们整理了十大厂商的产能及规划，预计 2017 年底行业十家主要电芯厂商总产

能合计约为 101GWh，动力锂电池行业产能 CR10 提升至 50%，集中度进一步提升。根

据各家产能规划，到 2020 年行业前十家产能约为 220 GWh，3 年复合增速 47%。 

 

假设所有锂电池设备厂商都采用自动化物流系统，按照 1GWH 锂电池生产线设备投资额

4~6 亿元，其中物流自动化系统投资占比 8~12%计算，理论上 2018~2020 年锂电池行业

物流自动化系统累计投资需求约为 120 亿，年均需求约 40 亿。 

 

图表15： 2017 年 7 月底前 10 大动力电池企业产能统计（GWh） 

电芯厂商 2014 2015 2016 2017E 2020E 

CATL 0.5 4 8.5 15 50 

比亚迪 1.6 3.6 7.6 20 34 

国轩高科 0.6 2.4 5.5 8 23 

力神 0.5 2 2.3 8.3 20 

沃特玛 0.5 3 10 20.4 20.4 

北京国能 0.5 1.5 5.5 7.5 20 

中航锂电 0.4 0.9 0.9 5 14.5 

亿纬锂能 0 0.7 1.5 9 9 

珠海银隆   4.5 4.5 20 

万向 A123 0.2 1 2 3 8 

总计 5 19 48 101 219 

资料来源：各公司网站、华泰证券研究所 

 

绑定电芯龙头，锂电池行业需求开拓成绩斐然 

 
公司与无锡中鼎为锂电池行业自动化物流系统集成领跑者，竞争优势相当明显。今天国际

2014 年开始加大在新能源汽车行业拓展力度，在动力电池生产及输送存储自动化系统领

域具有先发优势，从 2014 年承接 BYD 坑梓工厂物流自动化系统项目起步，目前客户覆盖

了国内大多数领先的动力电池制造商，截止到 2017 年中期，公司动力电池最大的客户为

CATL 和珠海银隆，客户数量也在不断拓展中。由于具备 BYD 和 CATL 的丰富项目经验，

公司将充分受益锂电池行业产能扩张带来的红利。 

 

图表16： 公司在非烟草行业新领域客户开拓成绩斐然 

                                    

 

 

 

 

 

  

资料来源：公司网站、华泰证券研究所 
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烟草行业物流自动化龙头，行业标准制订者 
 

烟草行业物流自动化进入成熟期，年均需求 50 亿 

 

烟草行业物流自动化需求保持稳定：2009~2012 年国内烟草自动化物流系统市场规模从

16.4 亿元增长到 23.85 亿元，年复合增速 10%，中国物流技术协会信息中心预测 2018 年

市场规模达到 52 亿元，未来 5 年行业年需求将维持在 50 亿左右。行业进入成熟期，需求

主要来自于： 

1）更新改造需求：烟草行业的自动化仓储物流系统建设在 2000 年前后开始进入快速发展

期，目前已经建成的自动化仓储物流系统保有量较大，通常自动化物流系统的使用时间为

8~10 年，预计将来已建成的自动化仓储物流系统升级、改造业务需求将不断增长。 

2）《烟草行业“十三五”规划》中提到我国目前烟草行业智能物流普及率约 46%，未来

仍有上升空间：《烟草行业“十三五”规划（征求意见稿）》中提到“努力保持行业税利总

额增长速度略高于全国国内生产总值、全国财政收入增长速度”，且要“加强工业智能制

造和商业智能营销、智能物流建设”。 

 

图表17： 烟草行业物流自动化需求稳步增长 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司是烟草行业物流自动化系统集成双寡头之一 

 

公司早期专注于烟草行业的研究开发，与中国中烟集团形成了长期稳定的合作关系。竞争

格局上，公司与昆船在烟草行业具备垄断地位，竞争格局稳定。目前对烟草行业的工艺流

程、物流特点、管理和运作模式等具有较深的理解，形成了规划设计、系统集成、软件开

发等多方面的技术积累和丰富的项目经验。2013~2016 年，公司营业收入中最终客户属于

烟草行业的占比分别为 90%、96%、34%及 69%，在烟草行业自动化系统已经建立龙头

优势，在积累了大量优质客户资源。公司同时参与制定国内烟草行业物流信息化建设标准。 

 

图表18： 公司烟草行业的主要客户 

 

资料来源：公司网站、华泰证券研究所 
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技术领先，大项目示范效应显著  
 

今天国际具备软件开发与系统集成的核心技术优势，大项目经验丰富 

 

拥有核心技术与丰富经验的综合服务提供商在竞争中具有优势。资本往产业价值高地流动，

从设备制造、软件开发，系统集成，到基于大数据的物流运营服务，最终实现供应链的整

合是行业发展的方向。对于综合服务商来说，除了软硬件的实力之外，项目经验至关重要。 

 

图表19： 自动化物流产业价值链 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

从软件开发商升级综合解决方案提供商，今天国际占据产业价值链高利润环节。目前比较

知名的自动化物流系统综合解决方案提供商分为两类：由物流设备厂商发展而来，优势是

硬件技术强，以日本大福、德马泰克、昆船物流等为代表；由物流软件开发商发展而来，

这类企业在软件技术开发上具有较强的竞争实力，以瑞仕格和今天国际为代表。今天国际

专注于系统规划设计、软件开发和系统集成等，硬件设备主要通过外购，从上文的产业价

值微笑曲线可以看出，公司的主要业务处于价值链的上方，即高毛利的环节。 

 

图表20： 智能物流综合解决方案提供商大多由上游的设备商和软件开发商演变而来 

 

资料来源：公司招股说明书、华泰证券研究所 

 

公司掌握规划设计、物流软件等方面核心技术。经过多年积累，公司不仅掌握了成熟、公

开的技术，还自己研发了十余项独有核心技术。公司目前为国家级“高新技术企业”、深

圳市重点物流企业，拥有 66 项计算机软件著作权、52 项专利权，其中公司 WCS、SWMS、

LMIS 软件获得过“2009 年度深圳市优秀软件产品”。 
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图表21： 公司自主研发的主要核心技术和产品 

 

资料来源：公司招股说明书、华泰证券研究所 

 

与国外企业相比，公司的优势在价格和本地化服务。国外自动化物流系统提供商在高端物

流软硬件技术和行业经验方面具有优势。国内企业在与国外先进的自动化物流系统提供商

竞争中不断发展，推出具有自主知识产权自动化物流产品，优势在于具备较强的本地化服

务优势，在中低端项目领域具备较强的竞争力。 

 

烟草、锂电池、医药、机场等高端市场已经形成相对稳定的竞争格局，对于在行业内已经

形成优势的企业而言，下游应用行业的变化并没有技术上的壁垒，丰富的项目经验是其竞

争的核心优势所在。烟草行业，今天国际、昆船物流具有较强的竞争优势；在锂电池行业，

今天国际、无锡中鼎具备较强的竞争优势；医药行业，日本大福、日本冈村、国企北起院

具有较强的竞争优势；机场方面，西门子、范德兰德、中集天达等国内外物流系统集成商

具有较强优势。新兴行业中，智能制造、食品饮料、电商等新兴市场竞争激烈。 

 

图表22： 国内外主要竞争对手及其业务分布情况 

企业名称 企业基本情况 业务分布 

日本大福 成立于 1937 年，注册地为日本，主要从事物流设备生产和物流系统相关咨询、方案设计。主要产品包括堆垛机、

输送设备及托盘等。 

制造业、汽车 

德马泰克 成立于 1819 年，注册地为德国，主要从事物流设备的生产和提供物流系统解决方案，其主要物流设备包括堆垛机、

输送机以及分拣机等。 

医药、汽车 

瑞仕格 成立于 1898 年，注册地为瑞士，主要从事提供物流系统解决方案、物流软件的开发和物流设备生产。其主要产品

包括物流传输系统、自动导向运载车系统等 

医药、食品饮料 

昆船物流 成立于 1998 年，注册地为云南昆明，隶属于中国船舶重工集团公司，主要从事物流设备的生产和提供物流系统，

其物流设备主要产品包括堆垛机、AGV 及穿梭车、输送机等。 

烟草 

山东兰剑 成立于 1993 年，注册地为山东济南，主要从事物流领域的咨询、规划设计、软件开发、设备制造、项目监理、系

统集成为一体的综合解决方案。 

烟草 

新松机器人 成立于 2000 年，注册地为辽宁沈阳，主要从事工业机器人、物流与仓储自动化成套装备生产。机器人产品线涵盖

工业机器人、洁净（真空）机器人、移动机器人、特种机器人及智能服务机器人五大系列。 

电力 

太原刚玉 成立于 1997 年，注册地为山西太原，主要从自动化物流仓储设备研发和生产，设备产品包括激光导引 AGV、EMS

悬挂小车、堆垛机、输送机、环行穿梭车等众多物流输送及存储设备。 

机械 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

募投项目：公司技术升级、业务横向纵向拓展 

 

公司于 2016 年 8 月 18 日 IPO 募集资金 3.6 亿元，用于自动化物流系统产业化项目、技

术研发及产品体验中心建设项目、及自动化物流装备总装基地建设项目。 

 

自动化物流系统产业化项目：有助公司业务横向扩展。在通过引进人才、增加相应办公场

所及办公设备、补充流动资金来增强公司的业务拓展能力。对公司而言，产能主要取决于

人员配置情况，现阶段不存在产能瓶颈，技术人员扩招计划正按照公司的战略规划统一进

行。公司 2016 年初约 300 人，现在已经近 400 人。业务开拓的领域除烟草生产制造领域

外，还包括烟草原辅料、烟草流通领域、石油石化、医药、新能源、通讯、医药、汽车、

机械制造、机场以及连锁零售等领域。 
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技术研发及产品体验中心建设项目：巩固技术优势与品牌形象。公司的产品体验中心将建

设自动化物流实体体验及测试系统，技术支持与服务相配合，通过直观、互动、多样的方

式提供优质技术支持与服务。主要研发课题为物流管理监控平台及物流管理云平台。有助

于保持公司核心技术优势，且依托产品展示中心，可以巩固品牌形象。 

 

自动化物流装备总装基地建设项目：提升硬件设备生产能力。公司积极布局视觉识别、实

时监控、移动拣选及智能导航搬运机器人领域。主要是研发和集成应用视觉识别系统，实

现生产环节工业机器人的视觉检测、视觉定位等功能。开发数据采集和监控平台，可实时

采集物流机器人状态数据、各类传感器数据；还可对物流机器人数据进行智能分析、推理，

实现物流机器人的远程故障诊断，并通过对储存在物流机器人信息数据库中的历史数据进

行分析，实现对物流机器人系统的故障预警和远程维护。移动拣选机器人能够自动响应服

务器发送的指令，运用 3D 图像识别技术，自主规划最优路线，并自主识别 3D 多维空间

位置，完成作业任务。研发集激光与视觉一体的智能导航搬运机器人，可以实现复杂环境

下的环境理解与路径规划，满足多种应用场景需求。 

 

图表23： 公司 IPO 募投项目 

投资项目 总投资（万元） 募资拟投入（万元） 完成日期 

自动化物流系统产业化项目 22,501.11 19,254.77 2018 年 2 月 

技术研发及产品体验中心建设项目 9,151.04 7,629.26 已完成 

自动化物流装备总装基地建设项目 4,705.33 3,952.48 已完成 

合计 36,357.48 30,836.51  

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所；  
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盈利预测和投资评级 
 

核心假设 

收入：截止 2017 年 6 月 30 日，公司在手订单 10 亿，其中 2.3 亿锂电池行业订单预计在

年内全部交付确认，7 亿烟草行业订单预计交付一半。未来三年锂电池产能持续扩张,公司

目前在跟踪项目较多，尤其是锂电池行业的客户数量不断增加，我们预计公司 2018~2019

年锂电池行业订单将持续增加,根据行业产能扩展的进度,我们预计未来三年的收入增速分

别为 95%/25%/30%。 

毛利率：上半年公司毛利率维持高位，公司对单个项目进行核算，对毛利率有严格把控，

2017~2019 年公司毛利率水平将控制在 35%左右。 

费用：随着公司收入规模的扩大，公司进行了大量人员扩张，今年上半年增加员工约 100

人，费用大幅增加。公司实施了股权激励，未来 3 年增加 350 万左右费用。 

 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2017~2019 年收入为 7.76/9.7/12.6 亿元，净利润为 1.04/1.36/1.77 亿元，

PE 为 40/30.7/23.5 倍。参考行业公司估值水平以及公司的业绩成长速度，给予公司 2018

年 35-40 倍 PE，合理股价为 31.5~36 元。给予“增持”评级。 

 

图表24： 可比公司估值水平 

证券代码 名称 

总市值 收入 净利润 EPS EPS EPS PE PE PE PB 

(亿元) (亿元) (亿元) 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 当前 

300450 先导智能 267 10.35 0.87 1.32 1.87 2.91 49.6 35.0 22.5 7.2 

300457 赢合科技 99.2 4.28 0.17 2.04 2.93 3.83 39.2 27.3 20.9 3.91 

300648 星云股份 38.1 21.5 3.42 1.03 1.53 1.97 54.6 36.7 28.5 6.24 

300532 今天国际 40.5 21.5 3.42 0.69 0.9 1.17 39.1 30.0 23.07 7.24 

资料来源：Wind、华泰证券研究所、数据截止到 2017 年 8 月 8 日 

 

图表25： 今天国际历史 PE-Bands  图表26： 今天国际历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
锂电池行业招标进度低于预期，项目交付低于预期。 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

Aug 16 Oct 16 Dec 16 Feb 17 Apr 17 Jun 17

(元) 今天国际 40x 55x

75x 95x 115x

0

50

100

150

200

Aug 16 Oct 16 Dec 16 Feb 17 Apr 17 Jun 17

(元) 今天国际 4.1x 8.3x

12.5x 16.6x 20.8x



 

公司研究/首次覆盖 | 2017 年 08 月 11 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 15 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 671.71 995.70 1,324 1,593 1,952 

现金 189.66 262.69 226.17 244.43 235.30 

应收账款 329.29 388.18 605.65 798.88 1,053 

其他应收账款 31.90 33.98 60.36 77.96 100.30 

预付账款 10.08 25.80 48.01 54.99 76.02 

存货 87.50 51.48 111.88 137.07 179.48 

其他流动资产 23.28 233.57 271.51 279.35 307.93 

非流动资产 125.80 165.09 137.88 130.97 121.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 13.64 17.46 63.42 83.56 90.79 

无形资产 18.45 16.55 12.33 8.14 3.94 

其他非流动资产 93.71 131.08 62.13 39.27 26.99 

资产总计 797.51 1,161 1,461 1,724 2,074 

流动负债 364.12 357.50 609.98 829.96 1,128 

短期借款 0.00 0.00 45.63 129.72 235.31 

应付账款 136.50 124.29 234.22 300.98 387.88 

其他流动负债 227.62 233.22 330.13 399.26 504.60 

非流动负债 66.25 70.97 65.48 67.96 67.98 

长期借款 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 

其他非流动负债 26.25 30.97 25.48 27.96 27.98 

负债合计 430.38 428.47 675.45 897.92 1,196 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 63.00 84.00 151.20 151.20 151.20 

资本公积 69.44 358.54 291.34 291.34 291.34 

留存公积 235.17 289.81 343.48 383.18 435.46 

归属母公司股 367.13 732.31 786.02 825.72 877.99 

负债和股东权益 797.51 1,161 1,461 1,724 2,074  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 507.24 398.64 775.90 971.10 1,262 

营业成本 355.45 251.57 512.09 640.93 833.20 

营业税金及附加 4.61 3.71 7.23 9.05 11.76 

营业费用 20.56 26.17 54.31 61.80 83.44 

管理费用 48.52 55.52 80.00 96.00 115.20 

财务费用 4.10 (0.54) 0.62 5.46 12.55 

资产减值损失 7.87 7.29 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 1.24 1.24 1.24 1.24 

营业利润 66.13 56.16 112.88 149.10 197.52 

营业外收入 4.61 7.28 7.28 7.28 7.28 

营业外支出 0.32 0.08 0.08 0.08 0.08 

利润总额 70.43 63.37 120.09 156.31 204.72 

所得税 8.12 8.73 15.98 20.58 27.25 

净利润 62.30 54.64 104.11 135.73 177.47 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 62.30 54.64 104.11 135.73 177.47 

EBITDA (倍) 75.87 61.15 117.89 160.73 217.14 

EPS (元) 0.99 0.65 0.69 0.90 1.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.12 (21.41) 94.64 25.16 30.00 

营业利润 (15.66) (15.08) 101.00 32.09 32.47 

归属母公司净利润 (15.61) (12.30) 90.54 30.37 30.75 

获利能力 (%)      

毛利率 29.93 36.89 34.00 34.00 34.00 

净利率 12.28 13.71 13.42 13.98 14.06 

ROE 16.97 7.46 13.25 16.44 20.21 

ROIC 29.00 9.57 15.07 17.90 19.86 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.97 36.91 46.22 52.09 57.66 

净负债比率 (%) 11.62 11.67 14.16 18.90 23.02 

流动比率 1.84 2.79 2.17 1.92 1.73 

速动比率 1.60 2.64 1.99 1.75 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.41 0.59 0.61 0.66 

应收账款周转率 1.70 1.04 1.45 1.29 1.27 

应付账款周转率 3.41 1.93 2.86 2.40 2.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.36 0.69 0.90 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 (0.01) (0.34) 0.28 0.13 

每股净资产(最新摊薄) 2.43 4.84 5.20 5.46 5.81 

估值比率      

PE (倍) 66.86 76.24 39.1 30.0 23.07 

PB (倍) 11.35 5.69 5.30 5.04 4.74 

EV_EBITDA (倍) 52.80 65.51 33.98 24.92 18.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 9.52 (1.55) (51.40) 42.52 19.89 

净利润 62.30 54.64 104.11 135.73 177.47 

折旧摊销 5.64 5.52 4.39 6.16 7.07 

财务费用 4.10 (0.54) 0.62 5.46 12.55 

投资损失 0.00 (1.24) (1.24) (1.24) (1.24) 

营运资金变动 (65.62) (67.17) (173.59) (119.97) (195.26) 

其他经营现金 3.11 7.23 14.31 16.37 19.30 

投资活动现金 (35.05) (232.57) 20.29 3.14 3.14 

资本支出 35.05 33.93 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 200.00 (17.15) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 1.36 3.14 3.14 3.14 

筹资活动现金 18.21 308.12 (5.40) (27.40) (32.16) 

短期借款 (38.12) 0.00 45.63 84.09 105.59 

长期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 21.00 67.20 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 289.10 (67.20) 0.00 0.00 

其他筹资现金 16.33 (1.98) (51.03) (111.49) (137.75) 

现金净增加额 (8.97) 74.38 (36.51) 18.26 (9.13)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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