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领先的物流自动化系统集成商，锂电池行业订单有

望快速增长 

——今天国际（300532）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

今天国际 5.6 12.3 -39.5 

沪深 300 0.7 4.0 17.9 
 

 

市场数据 2017-09-26 

当前价格（元） 27.41 

52 周价格区间（元） 19.56 - 63.67 

总市值（百万） 4221.95 

流通市值（百万） 1806.16 

总股本（万股） 15402.96 

流通股（万股） 6589.42 

日均成交额（百万） 130.60 

近一月换手（%） 120.67 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 领先的物流自动化系统集成商，烟草和锂电行业优势显著。公司 2000 年

成立，是国内较早从事物流自动化系统集成的企业之一。公司拥有自主研

发的物流管理和控制系统，为客户提供一体化的仓储、配送自动化物流系

统及服务。公司以烟草行业物流自动化业务起家，目前在该领域处于领先

地位，客户覆盖率达 80%；2016 年烟草行业实现营收 2.76 亿元，同比增

长 56.66%。2014 年开始向新能源汽车领域拓展，成功实施了比亚迪“自

动检测及物流高温存储系统项目”，合同金额达 2.05 亿，具有较强的示范

效应；目前 CATL、比亚迪、珠海银隆等主流电池厂商皆为公司优质标杆

客户，公司在锂电池行业订单不断释放，竞争优势显著。 

 销售费用及研发投入增加致上半年业绩下滑，下半年订单确认及开拓有望

大幅增长。公司上半年实现营收 1.69 亿元，同比下降 2.98%；归母净利

润 2170.89 万元，同比下降 31.23%。营收小幅下降主要是因为项目订单

交付较少，集中在下半年完成并结算。归母净利润下降幅度大于营收主要

是因为公司加大各行业业务拓展力度和研发投入，费用同比增长较大，其

中销售费用 1396.98 万元，同比增长 29.45%；管理费用 3065.09 万元，

同比增长 25.57%。上半年期末公司在手订单 10.32 亿元，其中烟草行业

订单 7.20 亿元，占比 69.70%；动力锂电池行业订单 2.34 亿元，占比

22.66%；一般而言，锂电池行业项目交付周期为 3-6 月，烟草行业为 6-12

月，公司订单饱满，下半年营收确认有望大幅增长；同时，上半年动力锂

电池行业新增订单 2.20 亿元，同比增长 354.64%，研发费用增加将加强

公司新品开发力度，进一步打开新领域订单拓展空间。 

 受益下游动力锂电厂商产能扩张，锂电行业订单有望快速增长。根据

EVTank 预测 2017 年底锂电池主流厂商产能将达到 140GWh，而 2016 年

底产能合计仅 71.3GWh，缺口达 68.7GWh；按每 GWh 对应物流自动化

投资约 4000 万元计算，潜在市场规模约 27.48 亿元。公司在锂电行业具

有显著优势，将充分受益锂电池产能扩张，2018 年业绩有望持续高增长。 

 股权激励到位，助力公司跨行业持续拓展。2017 年 5 月，公司向董监高

及核心技术人员授予 282.96 万股限制性股票，授予价格 17.60 元/股，

2017-2019 年解禁条件是以 2016 年净利润为基数，增长率不低于 15%、

40%、70%。我们认为，股权激励有助于留住核心技术人员，助力公司在
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新能源电池、冷链、高铁、航空航天等领域的持续拓展能力。 

 首次覆盖给予“增持”评级。预计公司 2017-2019 年归母净利润 1.00、

1.53、1.95 亿元，对应 EPS 分别为 0.65、1.00、1.26 元/股，按最新收盘

价 27.27 元计算，对应 PE 分别为 42、27、22 倍，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示：烟草行业需求大幅下滑；锂电池行业扩产能不及预期。 

 
 

预测指标 2016  2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 399  764  1224  1545  

增长率(%) -21% 92% 60% 26% 

净利润（百万元） 55  100  153  195  

增长率(%) -12% 83% 53% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.65 1.00 1.26 

ROE(%) 7.46% 12.27% 16.32% 17.75% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：今天国际盈利预测表  
证券代码： 300532.sz 股票价格： 27.27   投资评级： 增持   日期： 9/27/17 

           财务指标 2016  2017E 2018E 2019E   每股指标与估值 2016  2017E 2018E 2019E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 7% 12% 16% 18% 

 

EPS 0.65 0.65 1.00 1.26 

毛利率 37% 35% 35% 35% 

 

BVPS 8.72 5.27 6.07 7.08 

期间费率 21% 21% 21% 21% 

 

估值 

    销售净利率 14% 13% 13% 13% 

 

P/E 41.92 42.03 27.40 21.58 

成长能力 

     

P/B 3.13 5.17 4.49 3.85 

收入增长率 -21% 92% 60% 26% 

 

P/S 5.75 5.50 3.43 2.72 

利润增长率 -12% 83% 53% 27% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.34  0.61  0.80  0.88  

 

营业收入 399  764  1224  1545  

应收账款周转率 0.88  1.68  2.48  2.87  

 

营业成本 252  497  800  1006  

存货周转率 4.89  9.43  12.72  12.72  

 

营业税金及附加 4  7  11  14  

偿债能力 

     

销售费用 26  50  80  101  

资产负债率 37% 35% 39% 37% 

 

管理费用 56  106  170  215  

流动比 2.79  2.95  2.61  2.73  

 

财务费用 (1) (4) (8) (9) 

速动比 2.64  2.80  2.49  2.60  

 

其他费用/（-收入） (6) 4  4  4  

      

营业利润 56  112  174  222  

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

 

营业外净收支 7  7  7  7  

现金及现金等价物 263  402  627  729  

 

利润总额 63  119  181  229  

应收款项 456  454  493  538  

 

所得税费用 9  17  25  32  

存货净额 51  53  64  80  

 

净利润 55  102  155  197  

其他流动资产 226  181  192  242  

 

少数股东损益 0  2  2  2  

流动资产合计 996  1091  1376  1589  

 

归属于母公司净利润 55  100  153  195  

固定资产 17  17  16  15  

      在建工程 96  96  96  96  

 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 17  17  15  13  

 

经营活动现金流 (2) 135  229  115  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

净利润 55  102  155  197  

资产总计 1161  1255  1537  1749  

 

少数股东权益 0  2  2  2  

短期借款 0  0  0  0  

 

折旧摊销 6  3  2  2  

应付款项 126  115  163  177  

 

公允价值变动 0  (28) (28) (28) 

预收帐款 152  165  230  249  
 
营运资金变动 (62) 57  97  (58) 

其他流动负债 80  90  134  156  

 

投资活动现金流 (233) 1  1  1  

流动负债合计 358  370  527  581  
 
资本支出 (33) 1  1  1  

长期借款及应付债券 40  40  40  40  
 
长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 31  31  31  31  

 

其他 (200) 0  0  0  

长期负债合计 71  71  71  71  

 

筹资活动现金流 373  (20) (31) (39) 

负债合计 428  441  598  652  

 

债务融资 0  0  0  0  

股本 84  154  154  154  

 

权益融资 319  0  0  0  

股东权益 732  814  939  1097  

 

其它 54  (20) (31) (39) 

负债和股东权益总计 1161  1255  1537  1749  

 

现金净增加额 139  116  199  77  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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