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股价走势 

智能物流龙头跨行业发展，助力工业互联网与智造升级 
  
Q1收入大幅增长，预计未来大订单成为主流、季度性波动将持续 

公司 18年收入 4.16亿元(-26.9%)、归母净利润 1,822万元(-80.5%)、毛利率 34.5%、

净利率 4.2%；18Q4收入 7,105万元(-55.7%)、归母净利润-331万元(18Q3为-1,234

万元)、毛利率 44.3%；19Q1收入 3.29亿元(+151%)、归母净利润 3,852万(+54.7%)、

毛利率 26.7%、净利率 11.7%。 

19Q1的收入和利润创 16年以来 13个季度的最高值，我们预计随着公司的主要客

户集中度提高、单一订单体量较大，因此带来的跨年度结算对季节性影响较大。随

着未来新签订单规模和收入规模扩大，季度性的业绩“脉冲”现象将会增多。 

人工成本上涨与高端制造业需求推动智能物流普及 

随着国内人力成本的上升，机器人和叉车等典型的替代人工、提高劳动效率的装备

销量持续增长。而作为物流环节的人工参与还比较多，未来物流不断进行装备自动

化升级、进而提高到整体智能物流系统将成为大趋势，因此未来提升效率和减少成

本带来的智能制造需求将十分旺盛。根据 GGII统计预测数据，2018年物流自动化

系统市场规模有望达到 1100亿元、增速约 37.5%，六年以来 CAGR 25.3%。我国物

流自动化的渗透率远低于发达国家，未来几年烟草、新能源、汽车、电子、制药、

超市、电商等领域将有十分强劲的需求。 

对接工业互联网，基础应用落地与智造升级的实践者 

今年 3月 7日工信部和国家标准化委员会联合发布了《工业互联网综合标准化体系

建设指南》，为未来工业互联网指明了方向和具体的操作方案，有望加速智能制造

应用落地。随着电动辊子、AGV、堆垛机等产品的规模效应带来成本降低，将加速

国内智能物流装备的普及；而二维码、机器视觉、高速分拣等技术的普及，各类工

厂、电商的系统性升级也将逐步实现，接入工业互联网。 

作为国内智能物流装备龙头之一，公司实现了多行业扩张能力，从 2016年的烟草、

新能源（锂电池）、食品、日化等扩张到了 2018 年的超市、石化等领域，未来有

望随着更多领域的智能物流需求，汽车、电子、制药等领域有望实现突破。 

盈利预测与投资评级：在人工成本不断提高和各领域自动化需求提升的背景下，智

能物流行业需求将持续增长。公司的产品技术优异、在烟草锂电等领域体现了龙头

竞争力，并在不断扩大客户群、也符合未来工业互联网发展的趋势。由于公司的大

订单跨年结算的情况较明显，因此我们预测公司 2019~2021年净利润分别为 1.35

亿、1.75亿和 2.29亿元，EPS分别 0.49元、0.63元、0.83元，“买入”评级，目标

价 19.6元、对应 19年利润约为 40倍 PE。 

风险提示：经济景气度走低影响行业需求；原材料涨价影响盈利能力；新
产品、新客户开发低于预期；大订单交付确认跨年导致收入跨期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 569.62 416.15 968.79 1,258.42 1,634.72 

增长率(%) 42.89 (26.94) 132.80 29.90 29.90 

EBITDA(百万元) 130.16 97.30 153.69 203.30 265.55 

净利润(百万元) 93.20 18.22 134.52 175.35 229.48 

增长率(%) 70.58 (80.45) 638.34 30.35 30.87 

EPS(元/股) 0.34 0.07 0.49 0.63 0.83 

市盈率(P/E) 43.76 223.84 30.32 23.26 17.77 

市净率(P/B) 5.20 5.31 4.64 4.09 3.50 

市销率(P/S) 7.16 9.80 4.21 3.24 2.49 

EV/EBITDA 25.18 25.36 29.15 19.35 17.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：经历了 18Q4的收入剧烈波动，19Q1开始修复（单位：万元）  
图 2：公司的收入和利润历来单季度同比数据波动较大，原因或因

大订单较多、跨期现象明显（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 3：自 2015年盈利能力明显下滑后，基本维持在了平衡位置，

预计随着 19年各项指标将逐步回升（%） 

 图 4：从过去 13个季度盈利能力变化看，公司的单季度盈利指标在

18Q3~4急剧下滑，但在 19Q1触底后开始反弹（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 5：尽管 18年确认收入不太理想，但是收到现金状况较好（单

位：万元） 
 

图 6：18Q3~4的现金流并不理想，19年有望随销售规模提高而改

善（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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图 7：各项周转率数据保持稳定（%）  
图 8：存货周转天数、应收账款周转天数在 17年表现最优，预计主

要因为订单跨年确认带来的影响（天） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 9：城镇非私营单位就业人员平均工资（单位：元） 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 10：除春季因素外，2016年 8月至今叉车行业需求连续增长、19年 3月增速仍超 11%（单位：万元） 

 
资料来源：行业协会，Wind，天风证券研究所 
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图 11：工业机器人产量增速在 2018年下半年剧烈震荡，19M3数据显示仍在筑底过程（单位：台/套） 

 
资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

图 12：智能物流市场规模可达千亿级别（单位：亿元） 

 
资料来源：高工产研（GGII），天风证券研究所 

 

图 13：2016年公司新增订单情况  图 14：2018年公司新增订单情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 15：中国大陆 GDP自 16年初触底后维持较高增长水平，18年下半年未出现大幅下滑（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

表 1：同行估值对比（Wind一致预测） 

代码 公司 
总市值（亿元） 

(5月 15日) 

19年净利润（亿元） 

(4月 30日) 

20年净利润（亿元） 

(4月 30日) 
19年 PE 20年 PE 

002747 埃斯顿 76.29  1.48  2.07  51.59  36.83  

300024 机器人 246.21  5.75  7.22  42.82  34.11  

000584 哈工智能 46.98  1.73  2.23  27.20  21.06  

 平均值    40.54  30.67  

300532 今天国际 40.78  1.35  1.75  30.32  23.26  

资料来源：Wind一致预测，天风证券研究所预测 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 303.84 284.31 77.50 125.43 130.78 
 
营业收入 569.62 416.15 968.79 1,258.42 1,634.72 

应收票据及应收账款 521.72 509.03 1,890.56 1,226.39 2,822.62 
 
营业成本 360.16 272.43 574.24 745.69 968.43 

预付账款 21.72 44.74 95.35 86.57 149.69 
 
营业税金及附加 5.39 1.97 4.84 6.29 8.17 

存货 117.20 216.40 486.76 426.35 759.50 
 
营业费用 31.24 43.64 58.13 75.50 98.08 

其他 86.67 162.90 229.74 187.05 273.74 
 
管理费用 54.97 17.72 145.32 188.76 245.21 

流动资产合计 1,051.14 1,217.38 2,779.91 2,051.80 4,136.33  研发费用 30.67 42.59 53.28 69.21 89.91 

长期股权投资 37.79 51.63 51.63 51.63 51.63 
 
财务费用 (1.71) (2.27) (0.97) (0.55) (0.69) 

固定资产 71.51 85.20 147.06 209.71 259.82 
 
资产减值损失 5.05 (3.55) 2.93 1.48 0.28 

在建工程 95.56 112.21 103.33 110.00 96.00 
 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 13.89 13.07 11.60 10.14 8.67 
 
投资净收益 12.09 6.51 15.15 19.68 25.56 

其他 30.99 31.83 32.04 31.36 31.59 
 
其他 (30.26) 20.36 (30.30) (39.35) (51.12) 

非流动资产合计 249.73 293.93 345.66 412.83 447.71 
 
营业利润 102.00 16.75 146.18 191.70 250.89 

资产总计 1,300.87 1,511.32 3,125.57 2,464.63 4,584.04 
 
营业外收入 6.91 0.53 4.91 4.12 3.19 

短期借款 0.00 0.00 398.75 0.00 643.26 
 
营业外支出 1.83 0.69 0.86 1.13 0.89 

应付票据及应付账款 203.64 258.94 716.10 550.08 1,094.31 
 
利润总额 107.09 16.59 150.22 194.69 253.18 

其他 283.75 459.30 1,007.19 895.45 1,521.76 
 
所得税 14.25 (0.78) 18.03 23.36 30.38 

流动负债合计 487.39 718.24 2,122.05 1,445.53 3,259.32 
 
净利润 92.84 17.37 132.19 171.32 222.80 

长期借款 0.00 0.00 98.22 0.00 144.05 
 
少数股东损益 (0.37) (0.85) (2.33) (4.03) (6.68) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 93.20 18.22 134.52 175.35 229.48 

其他 28.63 24.51 28.04 27.06 26.54 
 
每股收益（元） 0.34 0.07 0.49 0.63 0.83 

非流动负债合计 28.63 24.51 126.26 27.06 170.59 
       

负债合计 516.02 742.76 2,248.31 1,472.59 3,429.91 
       

少数股东权益 0.76 0.00 (2.21) (6.17) (12.71) 
 
主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 154.03 277.25 277.25 277.25 277.25 
 
成长能力 

     
资本公积 347.76 226.32 226.32 226.32 226.32 

 
营业收入 42.89% -26.94% 132.80% 29.90% 29.90% 

留存收益 680.37 531.29 602.22 720.96 889.58 
 
营业利润 81.63% -83.58% 772.90% 31.14% 30.88% 

其他 (398.07) (266.30) (226.32) (226.32) (226.32) 
 
归属于母公司净利润 70.58% -80.45% 638.34% 30.35% 30.87% 

股东权益合计 784.86 768.56 877.26 992.04 1,154.13 
 
获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,300.87 1,511.32 3,125.57 2,464.63 4,584.04 
 
毛利率 36.77% 34.54% 40.73% 40.74% 40.76% 

      
 
净利率 16.36% 4.38% 13.89% 13.93% 14.04% 

       
ROE 11.89% 2.37% 15.30% 17.57% 19.67% 

       
ROIC 17.94% 3.09% 28.24% 13.13% 25.78% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 
偿债能力      

净利润 92.84 17.37 134.52 175.35 229.48 
 
资产负债率 39.67% 49.15% 71.93% 59.75% 74.82% 

折旧摊销 5.27 6.86 8.49 12.15 15.35 
 
净负债率 -33.62% -36.99% 49.72% -10.74% 57.91% 

财务费用 0.23 0.00 (0.97) (0.55) (0.69) 
 
流动比率 2.16 1.69 1.31 1.42 1.27 

投资损失 (6.80) 0.00 (15.15) (19.68) (25.56) 
 
速动比率 1.92 1.39 1.08 1.12 1.04 

营运资金变动 52.95 52.81 (777.63) 495.74 (902.37) 
 
营运能力      

其它 (144.55) 72.65 (2.33) (4.03) (6.68) 
 
应收账款周转率 1.21 0.81 0.81 0.81 0.81 

经营活动现金流 (0.07) 149.68 (653.08) 659.00 (690.47) 
 
存货周转率 6.75 2.49 2.76 2.76 2.76 

资本支出 96.27 54.33 56.48 80.98 50.52 
 
总资产周转率 0.46 0.30 0.42 0.45 0.46 

长期投资 37.79 13.84 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (80.95) (162.43) (101.33) (141.30) (74.96) 
 
每股收益 0.34 0.07 0.49 0.63 0.83 

投资活动现金流 53.11 (94.26) (44.85) (60.32) (24.44) 
 
每股经营现金流 0.00 0.54 -2.36 2.38 -2.49 

债权融资 40.00 0.00 513.64 18.89 799.16 
 
每股净资产 2.83 2.77 3.17 3.60 4.21 

股权融资 10.68 14.39 40.95 0.55 0.69 
 
估值比率      

其他 (62.57) (101.93) (63.48) (570.18) (79.60) 
 
市盈率 43.76 223.84 30.32 23.26 17.77 

筹资活动现金流 (11.89) (87.55) 491.12 (550.75) 720.26 
 
市净率 5.20 5.31 4.64 4.09 3.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 25.18 25.36 29.15 19.35 17.71 

现金净增加额 41.15 (32.13) (206.81) 47.93 5.35 
 

EV/EBIT 26.25 27.28 30.86 20.58 18.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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