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[Table_Summary] 投资要点： 

1、智能立体车库行业处于快速发展期 

汽车保有量的持续增长和原有停车位缺口给予了智能立体车库巨大

的市场空间，我们预计未来五年智能立体车库市场总体规模超千亿，年复

合增长有望达到 30%。我们认为在去年以来政策的强力推动下和今年以

来房地产投资增速回升的刺激下，智能立体车库行业进入快速发展期。 

 

2、伟创立体车库业务迎爆发 

伟创车库业务总体规模位居行业前三，具备较大的规模与技术优势。

2015 年伟创总体实现营收 4.11 亿元，净利润 4077 万元，同比分别增长

39.42%和 42.64%，其中立体车库增速远高于行业增速。并入公司后，伟

创车库业务将借助上市公司平台的资金、技术和市场优势，大力拓展政府

项目，有望迎来全面爆发。 

 

3、自动化集成业务稳定增长 

2013 年-2015 年，伟创自动化集成业务营收规模和毛利率持续提升。

随着国内劳动力成本的上升和产业结构转型升级的深入，家电、电子、家

具制造等制造行业自动化生产线和物流仓储设备的投资需求将不断释放，

预计未来业务规模将稳定增长。 

 

4、投资建议 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.93 元、1.39 元和 1.96 元，对

应 PE 分别为 66 倍、44 倍和 31 倍。基于对智能立体车库中长期需求增

长的确定性以及公司在该行业的龙头地位，我们给予公司“买入”评级。 

 

5、风险提示 

房地产投资增速下滑，停车政策推动不及预期 

 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 207 733 1025 1378 

营业收入增长率 9% 255% 40% 34% 

净利润（百万元） 22 90 135 190 

净利润增长率 -30% 314% 51% 40% 

EPS（元） 0.22 0.93 1.39 1.96 

ROE 2.8% 7.9% 10.6% 12.9% 

P/E 274.58 66.27 44.02 31.35 

P/B 7.75 5.22 4.66 4.06 

EV/EBITDA 222 55 38 27 
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一、散料搬运高端设备提供商切入智能立体车库业务 

1.1 公司机电液一体化技术积累十余载，董事长技术方向把握准确 

公司成立于 2001 年，为煤炭、矿山开采和港口等行业提供高端散料搬运设备。公

司一直以机电液一体化作为技术基础及研究方向。董事长侯友夫先生曾为中国矿大教授

和博导，常年致力于机电液一体化技术的研究，技术方向把握准确，对并购标的是基于

业务协同、技术可控来选择的。 

图表 1：公司毛利率在矿山机械同行中属于较高者 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

1.2 并购伟创自动化，技术基因一脉相承 

公司 2015 年收购伟创自动化 100%股权，交易对价 5.5 亿元，其中股份支付 3.74

亿元，现金支付 1.76 亿元，发行价格为 34.68 元，发行 1078.43 万股，已并表。我们认

为公司并购伟创自动化将产生较好的业务协同效应，技术基因一脉相承。 

伟创自动化致力于提供智能制造全套设备及自动化控制系统、生产线智能信息系统

集成的解决方案，主要产品包括工业机器人、自动化柔性生产线、机械式停车设备、物

流及仓储自动化成套设备，其中立体车库收入占比 75%以上。 

二、智能立体车库政策加码，千亿市场可期 

2.1 智能立体车库市场潜力巨大 

我国汽车保有量持续增长。随着我国经济社会持续快速发展，居民购车刚性需求旺
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盛，汽车保有量继续呈快速增长趋势，2015 年底我国汽车达 17200 万辆，保有量净增

1750 万辆，均为历史最高水平，估计未来我国每年新增汽车保有量 2000 万辆左右。汽

车保有量的快速增加给城市停车带来极大压力。 

图表 2：我国汽车保有量及增速 

 

资料来源:WIND，国元证券研究中心 

城市停车位严重不足。2015 年底，全国有 40 个城市的汽车保有量超过百万辆，北

京、成都、深圳、上海等 11 个城市汽车保有量超过 200 万辆，而城市停车位数量不足，

导致一二线城市停车“一位难求”。发改委公布的数据显示，目前我国大城市小汽车与停

车位的平均比例约为 1 比 0.8，中小城市约为 1 比 0.5，而发达国家约为 1 比 1.3。我国

城市停车位配备比例远远不足，保守估计，我国停车位缺口超过 5000 万个。北京、上海、

深圳、广州、成都、杭州等城市的停车位缺口比例均在 30%以上。停车难还在向三四线

城市蔓延，海口市停车位的缺口也高达 45 万个。 

图表 3：一二线城市机动车保有量和停车位缺口 

 

资料来源: 公安部交管局，各地交通局，国元证券研究中心 

智能立体车库是解决城市停车难问题的重要措施。立体车库是指利用机械方法，将

车辆作垂直、横向、纵向搬运，达到存放和取出车辆目的，集机、电、仪一体化的全套

设备，具有占地少、利用率高、经济效益好等优势，是解决城市停车难问题的重要措施。 
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图表 4：智能立体车库示意图：升降横移式（左）和垂直循环式（右） 

 

资料来源:伟创官网，国元证券研究中心 

智能立体车库投资回报率高。以一个 BOT 项目为例，假设在 58m×40m 的地面和

10m 高的范围内建设升降横移类立体车库 346 个，由政府划拨土地，投资方负责建设项

目，并拥有 10 年的经营权，10 年后交付给地方政府。10 年经营期内，经营成本包括建

设成本、运行管理成本、维护成本等，收益为停车管理费。通过测算可以看出，项目投

资回报率高，1.49 年可收回成本，年利润率达到 62.22%。测算未考虑政府划拨的土地

成本，政府可根据车库建设地段等因素综合考虑制定项目分红比例，给予投资方合理的

报酬。此外，实际项目收益与单位时间收费、停满率关系较大，需根据实际项目核算。 

图表 5：BOT 项目投资成本和收益测算 

项目 价格（估算） 车位数 
10 年总价

（万元） 

平均每年（万

元） 
备注 

设备采购费 3.5 万元/车位 346 1211  一次性支出 

维保费 1000 元/年/车位 346 346 34.6  

运行电费 1 元×365 天×10 年 346 126.29 12.629  

管理人员工资 12 人×5 万元/人/年  600 60  

每年银行贷款利息

6% 
3.5 万元×6% 346  72.66  

车库安全保险  346 6.92 0.692  

易损件  346 173 17.3  

总支出    197.881 
不计一次性

支出 

总收入 
10 元/小时×8 小时/天×365 天

×10 年 
346 10103.2 1010.32  

成本回收时间 N 年 1211÷(1010.32-197.881) 1.49 年  

以后每年净利 1010.32-197.881+72.66 885.099 万元 不计利息 

年投资利润率 (1010.3-197.881+72.66)×8.51÷10÷1211 62.22%  

投资回报总额 885.099×8.51 7532.19 万元  

资料来源:《城市停车》，国元证券研究中心 

智能立体车库市场未来五年总体规模超千亿，复合增长率达到 30%。测算 2020 年

智能立体车库市场空间：1）按照 2020 年新增汽车保有量 2000 万辆，汽车与停车位合
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理比例 1:1.2 计算，需新增停车位 2400 万个；2）按照发改委数据，目前城市停车位缺

口 5000 万个，假定 2020 年补建停车位 500 万个；3）国外发达国家机械式立体停车位

占总停车位的 15%-20%，日本立体停车位占比甚至达到 63.5%，国内机械式停车位占比

最大的是北京，达到 12%，假设 2020 年国内新建停车位中立体停车位占总新建停车位

的 8%；4）假设机械式停车位按平均单价 1.8 万元计算。以此估算，到 2020 年，智能

立体车库市场空间达到 417.6 亿。2015 年国内车库销售总额为 110.92 亿元，估计未来

五年总体规模超千亿，复合增长率达到 30%。（未考虑出口销售额） 

2.2 地产回暖，行业景气回升 

根据中国重机协会停车设备工作委员会（CPSMA）的统计数据，2015 年国内新增

车库项目 2079 个，同比增长 5.3%；新增停车位 617386 个，同比增长 5.2%；国内销售

总额（包括汽车专用升降机）110.92 亿元，同比增长 2.9%。 

图表 6：2010-2015 年国内新增车库项目及增速 

 

资料来源:CPSMA，国元证券研究中心 

图表 7：2010-2015 年国内新增停车位及增速 
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资料来源:CPSMA，国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

图表 8：2010-2015 年国内销售总额及增速 

 

资料来源:CPSMA，国元证券研究中心 

行业受房地产影响较大，今年有望回升。由于新增项目中住宅小区配套占 50%以上，

近几年受到房地产投资增速持续走低影响，新增停车位、销售总额增速持续走低。今年

年初以来，房地产持续火爆，投资回暖将带动立体车库行业增速回升。 

图表 9：国内车库销售总额同比增速与房地产投资完成额同比增速 

 

资料来源:CPSMA，WIND，国元证券研究中心 
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2.3 政策催化行业快速发展 

停车政策密集出台，推动行业向市场化发展。2015 年至今，国家从多个方面出台政

策推动城市停车设施建设，并鼓励采用机械式立体车库，其中力度较大的政策有：1）发

改委发布《城市停车场建设专项债券发行指引》，鼓励企业发行债券专项用于停车场建设

项目，并明确北京、天津、上海等 11 个停车场专项债试点城市，计划发行停车场专项债

2000-3000 亿元，目前已有部分城市获批；2）通过逐步缩小政府定价范围，全面放开社

会资本全额投资新建停车设施收费，并大力推广政府和社会资本合作的 PPP 模式，鼓励

社会资本投资停车设施建设，从而走向市场化。 

 

 

图表 10：近期智能立体车库相关政策 

时间 政策文件 出台部门 涉及要点 

2015 年 4 月 
《城市停车场建设专项债券

发行指引》 
发改委 

加大了企业债券融资方式对城市停车场建设

及运营的支持力度，引导和鼓励社会资金投入 

2015 年 8 月 
《关于加强城市停车设施建

设的指导意见》 

发改委等 7

部委 

提出要充分发挥价格杠杆的作用，逐步缩小政

府定价范围，全面放开社会资本全额投资新建

停车设施收费，并提出在停车场建设上大力推

广政府和社会资本合作的 PPP 模式，鼓励社

会资本投资停车设施建设 

2015 年 9 月 

《城市停车设施规划导则》、

《住房城乡建设部关于加强

城市停车设施管理的通知》、

《城市停车设施建设指南》 

住建部 
考虑土地资源节约使用，鼓励采用机械式立体

停车设施，规范城市停车设施管理 

2015 年 12 月 
《关于完善机动车停放服务

收费政策的指导意见》 

发改委等 5

部委 

强调充分发挥价格杠杆作用，完善停车服务收

费形成机制，以促进停车设施建设，提高停车

资源配臵效率 

2016 年 1 月 
《加快城市停车场建设近期

工作要点与任务分工》 
发改委 

依据国家推进政府和社会资本合作（PPP）发

展的相关政策与要求，各地尽快出台相应财

政、税收、金融政策，在停车场建设领域大力

推广采用 PPP 模式。结合停车场项目特点，

政府投入公共资源产权，采用放弃一定时期的

收益权等形式保障社会资本的收益。 

资料来源:国元证券研究中心 

如果说 2015 年是“停车政策年”，那么 2016 年将是“停车爆发年”。医院、学校、

交通枢纽、旅游景点、政府单位以及一些居民区、商业中心等公共区域附近车流量大，

停车位却非常紧缺，政府推动的公共配套项目主要针对这些区域实施停车设施项目建设

和改造。2015 年立体车库新增项目中，公共配套项目占 24.8%，比重同比增加 2.7 个百

分点，并有逐年上升的趋势，我们认为公共配套项目将在政策推动下迎来爆发期。 
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三、伟创自动化：立体车库业务迎爆发 

3.1 立体车库行业龙头初现 

伟创拥有四家子公司和两家分公司：1）东莞和合肥分公司负责机械式停车设备的生

产与制造；2）子公司北京伟创主要提供机动车公共停车场服务，目前在北京运营管理一

个公共停车场；3）子公司伟创东洋、合肥伟创和伟创华鑫负责自动化生产线与智能仓储

设备的生产与制造。 

 

 

 

 

 

 

图表 11：伟创自动化子公司和分公司框图 

 
资料来源:公司公告，国元证券研究中心 

立体车库业务快速增长，增速远超行业增速。伟创立体车库业务占比 75%以上，毛

利率在 35%左右，13-15 年连续快速增长，而工业机器人本体及成套生产线、物流及智

能仓储设备业务由于项目不确定性较大，收入总体有所增长但不稳定。2015 年，伟创自

动化实现营收 4.11 亿元，同比增长 39.42%，净利润 4077 万元，同比增长 42.64%，近

两年业绩增速远超行业增速。 

图表 12：近三年公司营业收入、净利润及其增速 
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资料来源:公司公告，国元证券研究中心 

规模已是行业前三，市占率有望持续提升。根据中国停车网公开项目中标数据，伟

创自动化 2016 年第一季度中标 6 个项目，排名第三，中标总金额仅次于杭州西子石川

岛，排名第二。以 2014 年数据来看，伟创车库销售金额占整个市场 2.31%（包括出口），

由于行业集中度较低，伟创作为行业龙头，具备规模和技术优势，市占率有望持续提升。 

图表 13：2016 年 Q1 机械式停车设备企业中标数量排行 

排名 中标企业 项目数量 

1 杭州西子石川岛停车设备有限公司 12 

2 深圳怡丰自动化科技有限公司 7 

3 深圳市伟创自动化设备有限公司 6 

4 
浙江天马停车设备有限公司 4 

杭州大中泊奥科技有限公司 4 

5 

江苏润邦智能停车设备有限公司 3 

江苏金冠停车产业股份有限公司 3 

杭州友佳精密机械有限公司 3 

资料来源:中国停车网，国元证券研究中心 

订单、产能充足，业绩高增长确定。公司 2015 年在手订单达 10 亿，年报预收款达

到 1.84 亿元，一季度预收款增加 3826 万元，以 20%合同预收款来估算，公司一季度在

手订单增加 1.913 亿元（大部分为车库订单）。根据公司调研数据，目前每月新增订单保

持在 5000 万以上，订单执行期大约为 6-10 个月，保守估计今年能够完成 5-6 亿订单。

公司产能主要受制造产能和安装工人人数约束：1）制造产能方面，公司合肥基地已经投

产，设计产能为年产机械式停车设备 4 万套，能够满足新增订单需求；2）安装工人方面，

目前伟创拥有安装工人 300 多人，未来可以通过以老带新方式增加安装工人人数，缓解

安装工人人数不足问题。 

3.2 “市场+政府”双轮驱动 

伟创车库项目主要有两类：1）市场招投标项目，主要是住宅小区、商业中心、写字

楼等配套项目，下游客户以房地产公司为主；2）政府项目，主要通过 PPP、BOT 等方

式进行合作开发和运营。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   11 

市场项目稳定增长。地产项目招投标通常由房地产商邀请有实力的立体车库供应商

进行投标，伟创与下游房地产公司建立了稳定的客户关系。2015 年上半年，伟创自动化

前五大客户中，自然人谭妹控制的企业、江苏首创臵业有限公司、大连万达集团股份有

限公司、无锡融创地产有限公司均为全国性或地区性知名房地产开发商。在 2015 年房地

产市场不景气的大背景下，全国住宅小区机械式停车位增长仅 3.1%，而伟创车库业务仍

实现较大增长，上半年前五大客户销售收入总额达到 8865.09 万元，超过 2014 年与 2013

年全年前五大客户销售收入总额。 

图表 14：伟创 2015 年 1-6 月主要客户情况 

序号 客户名称 销售收入（万元） 占比（%） 

1 自然人谭妹家族控制企业 2576.96 16.65 

2 江苏首创臵业有限公司 1980.18 12.79 

3 大连万达集团股份有限公司 1892.07 12.22 

4 海信（广东）空调有限公司 1530.51 9.89 

5 无锡融创地产有限公司 885.37 5.72 

小计 8865.09 57.27 

资料来源:公司公告，国元证券研究中心 

政府项目风口已来。2015 年停车政策密集出台，将通过缩小政府定价范围，全面放

开社会资本全额投资新建停车设施收费，并大力推广政府和社会资本合作的 PPP 模式，

鼓励社会资本参与城市停车设施建设。伟创将抓住这一机遇，通过 PPP、BOT 等方式参

与政府项目。 

借助上市公司平台打破资金瓶颈。政府项目特点是需要资金量较大，前期需要垫资

开展项目，后期逐步收回成本和收益。而上市公司平台可以帮助伟创解决资金瓶颈：1）

公司非公开发行募集配套资金 2.96 亿元，用于支付收购伟创对价现金部分以及增资 1 亿

补充流动资金；2）公司将分五年投资 3000 万美元与聚众国际（香港）合资成立融资租

赁公司，拓宽公司融资渠道，推动公司在立体停车及基础设施共建共享业务。伟创依托

公司这一上市公司平台，有效解决了资金问题，有望迅速在政府项目上跑马圈地。 

车库运营蓝海待发掘。目前城市停车场收费通常是按区域划分，政府指导定价。发

改委等 7 部委发布的《关于加强城市停车设施建设的指导意见》明确指出，要充分发挥

价格杠杆的作用，逐步缩小政府定价范围，全面放开社会资本全额投资新建停车设施收

费，车库运营行业将迎来春天。伟创率先针对公共事业开启了 BOT 的商业模式运作，子

公司北京伟创主要提供城市公共停车场服务，运营管理北京空军医院停车场项目，未来

合适时机可将其车库运营经验和服务快速推广。此外，伟创在软件技术方面具有突出的

优势，未来有望通过整合其线下停车场资源，建立停车场数据库，打造互联网停车平台。 

3.3 自动化集成业务稳定增长 

伟创自动化的工业机器人与自动化生产线广泛应用于家用电器、医疗设备、IT 电子

行业、立体仓储等下游行业，主要为客户高价值产品的分拣、输送、搬运、抓取、翻转

等提供完整的自动化技术解决方案，冠捷显示、海信、海尔、美的、TCL 等著名品牌制

造商，顺丰速运与京东商城等一流物流或电商企业均为伟创自动化的稳定客户。 

图表 15：伟创自动化生产线（左）和仓储物流成套设备（右） 
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资料来源:公司公告，国元证券研究中心 

营收规模和毛利呈上升态势。根据调研数据，自动化生产线和物流仓储设备业务

2015 年实现营收 1 亿左右，而 2016 年一季度实现营收 3473.67 万元，整体呈增长态势。

毛利率方面，自动化生产线和物流仓储设备业务均呈上升趋势，分别由 2013 年的

18.06%、6.67%上升至 2015 年上半年的 34.45%、20.50%。 

图表 16：自动化生产线和物流仓储设备营收及毛利情况 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究中心 

自动化集成业务投资需求逐步释放，未来稳定增长。自动化生产线在提高产品质量

和生产效率、节约劳动力成本方面，物流仓储设备在提升仓储效率、降低仓储成本方面

具有无可比拟的优势，随着劳动力成本的上升和产业结构转型升级的深入，家电、电子、

家具制造等制造行业自动化生产线和物流仓储设备的投资需求将不断释放，未来业务规

模将稳定增长。 

四、盈利预测和投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 7.33 亿元、10.25 亿元和 13.78 亿元，

同比增长 254.6%、39.8%和 36.7%；净利润分别为 9000 万、1.35 亿元和 1.90 亿元，

同比增长 314.4%、50.5%和 40.4%；EPS 分别为 0.93 元、1.39 元和 1.96 元，对应 PE

分别为 66 倍、44 倍和 31 倍。 

基于对智能立体车库中长期需求增长的确定性以及公司在该行业的龙头地位，我们
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给予公司“买入”评级。 
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附 1：利润表（百万元） 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入 207  733  1025  1378  

营业成本 131  477  669  901  

营业税金及附加 2  6  8  10  

营业费用 27  59  72  83  

管理费用 26  95  133  179  

财务费用 -1  -7  -14  -18  

资产减值损失 3  2  2  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 19  101  155  220  

营业外收入 7  6  6  6  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 26  107  161  226  

所得税 4  17  25  36  

净利润 22  90  135  190  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 22  90  135  190  

EBITDA 26  106  153  214  

EPS（元） 0.24  0.93  1.39  1.96  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 2：资产负债表（百万元） 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 808  1075  1275  1577  

  现金 194  343  399  524  

  应收账款 271  363  415  496  

  其他应收款 20  14  19  26  

  预付账款 12  41  55  74  

  存货 197  191  234  270  

  其他流动资产 115  123  152  188  

非流动资产 608  637  673  707  

  长期投资 0  0  0  0  

  固定资产 178  167  157  146  

  无形资产 86  125  172  216  

  其他非流动资产 344  344  344  345  

资产总计 1416  1711  1948  2284  

流动负债 622  547  648  794  

  短期借款 68  0  0  0  

  应付账款 135  262  335  451  

  其他流动负债 419  285  313  343  

非流动负债 25  22  22  23  

  长期借款 20  20  20  20  

  其他非流动负债 5  2  2  3  
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负债合计 647  569  670  817  

 少数股东权益 0  0  0  0  

  股本 91  97  97  97  

  资本公积 562  840  840  840  

  留存收益 116  206  341  531  

归属母公司股东权益 769  1142  1278  1468  

负债和股东权益 1416  1711  1948  2284  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 3：现金流量表（百万元） 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 56  -33  90  152  

  净利润 22  90  135  190  

  折旧摊销 8  12  12  12  

  财务费用 -1  -7  -14  -18  

  投资损失 -1  0  0  0  

营运资金变动 24  -122  -49  -42  

  其他经营现金流 4  -6  5  9  

投资活动现金流 -50  -41  -48  -45  

  资本支出 20  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

  其他投资现金流 -29  -41  -48  -45  

筹资活动现金流 136  223  14  18  

  短期借款 60  -68  0  0  

  长期借款 20  0  0  0  

  普通股增加 31  6  0  0  

  资本公积增加 475  277  0  0  

  其他筹资现金流 -450  7  14  18  

现金净增加额 143  149  56  125  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
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