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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 490  580  685  788  
（+/-） 5.6% 18.2% 18.2% 15.0% 
净利润 82  104  120  135  
（+/-） 20.5% 27.1% 15.1% 12.9% 
EPS(元) 0.82  1.03  1.19  1.34  
P/E 49 39  34  30  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司 6月 5 日发布关于控股股东增持公司股份进展的公告，控股股东盛

和投资于 2016 年 12月 27 日发布增持计划，拟在未来 6 个月内以自身名义

继续通过上海证券交易所交易系统增持公司股份。本次增持计划拟累计增持

不低于 55 万股（占公司总股本的 0.55%），不超过 201.42 万股(占公司总股

本的 2.00%)。截至 2017年 6月 2 日,盛和投资通过上海证券交易所系统集

中竞价交易方式累计增持公司股份 1,007,390 股，占公司总股本的 1.00%。 

2017年 4 月 15 日、4 月 22 日公司发布 2016 年年报、2017 年一季报。

年度报告披露显示，2016 年全年实现营业收入 4.9 亿元，同比增长 5.6%；

实现归属上市公司净利润 8183 万元，同比增长 20.5%；扣非净利润 7352

万元，同比增长 13.1%。拟以资本公积金每 10 股转增 20 股，派发现金股

利 1.6 元。一季报披露显示，公司 2017 年一季度实现营收 9047 万元，同

比增长 27.18%；实现归属上市公司净利润 1157 万元，同比增长 30.05%；

扣非净利润 1037 万元，同比增长 23.55%，基本每股收益为 0.116元/股。 

 自动化立体库系统集成业务快速发展，支撑业绩上升 

2016 年公司自动化立体库系统集成营业收入 1.1 亿元，营收占比由

2015 年的 7.7%上升至 22.88%，同比快速增长 211.9%，公司在手订单充

足，2017 年预计仍将保持快速发展。国内物流系统集成行业目前市场集中

度较为分散，整体物流系统市场空间超过 600 亿元，而大型龙头企业市场

占有率不到 10%。公司通过近百座自动化立体仓库仓储系统集成项目的经

验积累，通过自主研发的穿梭车和算法系统，打造以穿梭车技术为核心的“货

架+机器人”型智能仓储。目前国内系统集成商大部分是以堆垛机为核心的

系统，公司的穿梭车具有技术柔性，能与多种存取系统进行配合，具备广阔

的市场前景。 

根据中国物流技术协会的预测，未来几年物流仓储自动化市场规模将保

持 20%以上的增长。智能型仓储将顺应国家物流业成本控制的供给侧改革

方向，与传统仓储相比，从空间利用率、作业效率、人工成本等指标来看降

本增效明显。2016 年公司研发投入 2233 万元，较去年同期的 1976 万元，

增长了 13%。公司通过自主研发和资本运作逐步提高市场份额，自动化系

统集成业务预计 2017 年仍将保持较快速发展。 

 核心传统货架业务略有下滑，未来将稳健发展 

公司货架业务营收收入 3.74 亿元，同比下降 12.2%，其中一般货架、

阁楼式、立体库高位、特种货架收入分别为 2.08 亿元、0.67 亿元、0.64 亿
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元、0.35 亿元，同比变动比例为别为 57.93%、-64.89%、29.20%、-34.81%，

阁楼式货架和特种货架的收入下降，而一般货架和立体库高位货架同比均保

持增长，公司货架类业务实行订单式生产，增长比率受当年接受订单数量影

响，因而波动幅度较大。货架业务总体毛利率为 37.10%，占总营收比为

76.3%，仍是公司核心业务。预期未来几年，公司货架业务总体上预计将保

持 10%左右的稳健发展。 

图表1： 2012-2016 年公司营收、净利润情况 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表2：  2016 年公司营收业务构成 

 

资料来源：公司年报，联讯证券 

 进军仓储运营服务业新蓝海，业务稳步推进 

仓储运营服务以第三方物流的方式为中小型企业提供仓储运营的一站式

解决方案，减少对象企业自营成本，同时可以增强仓储服务的专业性、高效

性。目前国内并没有专门做仓储运营服务的公司，而市场需求较大，属于蓝

海领域，未来发展空间广阔。公司立足于货架业务，发展成为穿梭车主导的
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系统集成商，进入仓储运营具有核心竞争优势；此外较早的布局也为公司赢

得战略先机，智能仓储运营服务将为公司带来全新机遇。 

截至报告期末，公司已开拓新客户 40多家，方案制作、交流 60多份，

达成合作意向项目 5个，意向性客户 5家，潜在客户 9家，行业涉及了服

装专业市场、汽配专业市场、跨境电商、冷链市场等领域。预计在 2017 年

完成 5-6 个项目的落实运作。随着仓储运营业务的持续推进，将同步促进

货架业务、系统集成业务的发展，实现协同，促进整体业绩的提升。 

 大股东增持与赛伯乐举牌，看好公司发展前景 

赛伯乐于 2016年11月 18日通过大宗交易的方式持有公司 448万股股

份，同时与持有公司 112.5 万股的泊尔投资控股签署《一致行动协议》，确

定双方于股东会表决时形成一致行动意见。2016 年 12 月 27 日，公司发表

公告，控股股东江苏盛和投资增持公司 55 万股股份，并拟于此后 6 个月内

继续增持公司股份。从传统货架业务出发，公司逐步形成“货架+自动化系

统集成+仓储运营”三位一体的自动化仓储系统解决方案和运营服务提供解

决方案，迎合和适应了智能仓储物流布局空间进一步打开，看好公司发展前

景。 

 盈利预测 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.04 亿元、1.20 亿元、1.35

亿元，EPS 分别为 1.03 元、1.19 元、1.34 元，对应的 P/E 分别为 39x、34x、

30x。预期公司核心传统货架业务发展稳健，自动化立体库系统集成业务成

长迅速，进军仓储运营服务业新蓝海将为公司带来新活力，基于 50x估值，

2017 年目标价为 51 元，建议“买入”评级。 

 风险提示 

智能物流发展不及预期；仓储运营模式不及预期。 
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附录： 

图表3： 穿梭车立体货架 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

 

图表4： 仓储运营模式 

 

资料来源：联讯证券 
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图表5： 音飞储存 PE 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 

图表6： 音飞储运 PB 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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公司财务预测表（百万） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表  2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 831  914  1,005  1,106  经营性现金净流量 42  29  32  35  

货币资金 232  211  188  164  投资性现金净流量 -72  -50  -55  -61  

应收账款 145  189  246  320  筹资性现金净流量 1  1  1  1  

其它应收款 7  9  11  15  现金流量净额 -30  -21  -23  -25  

预付账款 11  14  18  24       

存货 128  166  216  281       

其他 308  324  325  303       

非流动资产 185  203  224  246  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期股权投资 0  0  0  0  成长能力     

固定资产 94  99  104  109  营业收入 5.63% 18.24% 18.24% 15.00% 

无形资产 24  25  26  27  营业利润 23.23% 23.96% 15.82% 13.36% 

其他 67  80  94  110  归属母公司净利润 20.53% 27.08% 15.12% 12.85% 

资产总计 1,016  1,117  1,229  1,352  获利能力     

流动负债 199  229  264  303  毛利率 37.71% 38.00% 38.00% 38.00% 

短期借款 0  0  0  0  净利率 16.69% 17.94% 17.47% 17.14% 

应付账款 76  99  128  167  ROE 10.73% 12.46% 13.19% 13.68% 

其他 123  131  135  137  ROIC 111.48% 100.50% 67.60% 53.12% 

非流动负债 17  18  19  20  偿债能力     

长期借款 0  0  0  0  资产负债率 21.33% 22.15% 23.00% 23.91% 

其他 17  18  19  20  流动比率 4.17  3.99  3.81  3.65  

负债合计 217  247  283  323  速动比率 3.53  3.26  2.99  2.72  

少数股东权益 4  4  4  3  营运能力     

归属母公司股东权益 795  866  943  1,026  总资产周转率 0.50  0.54  0.58  0.61  

负债和股东权益 1,016  1,117  1,229  1,352  应收帐款周转率 2.86  3.46  3.15  2.79  

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 应付帐款周转率 4.25  4.12  3.75  3.32  

营业收入 490  580  685  788  每股指标(元)     

营业成本 305  359  425  489  每股收益 0.82  1.03  1.19  1.34  

营业税金及附加 4  4  5  5  每股经营现金 0.41  0.29  0.32  0.35  

销售费用 60  62  73  84  每股净资产 7.94  8.64  9.40  10.22  

管理费用 44  49  58  66       

财务费用 -3  1  1  1       

资产减值损失 -3  1  3  5       

公允价值变动收益 0  0  0  0       

投资净收益 11  12  13  15       

营业利润 94  116  135  153       

营业外收入 3  2  2  2       

营业外支出 0  0  0  0       

利润总额 96  119  137  155       

所得税 14  14  17  20       

净利润 82  104  120  135       

少数股东损益 0  0  0  0       

归属母公司净利润 82  104  120  135       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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