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诺力股份（603611）\机械设备 

——智能物流装备与系统集成供应商，期待毛利率边际改善 

投资要点： 

 全球轻小型工业车辆龙头，工业车辆景气度喜人 

诺力股份深耕仓储物流搬运车辆研发与生产近20年，连续15年位居全球轻

小型工业车辆首位，同时，其电动工业车辆综合实力国内领先。作为公司

收入占比最大的手动仓储车辆，2017年我国非机动工业车辆实现销量

159.93万台，同比增长10.68%。机动工业车辆方面，2017年全球销量

133.38万台，同比增长15.69%；我国销量49.67万台，同比增长34.23%。 

 业绩表现对于钢材与汇率波动敏感，下半年有望迎来边际改善 

根据我们的测算，以2017年为基数，钢材价格下降2%+美元兑人民币中间

价6.75的中性假设下，预计销售毛利率为25.81%，较2017年基数提升1.91

个百分点；钢材价格下降10%+美元兑人民币中间价6.90的乐观假设下，预

计销售毛利率为29.54%，较2017年基数提升5.64个百分点。 

 智能物流系统集成多年保持高成长，无锡中鼎具备核心竞争力 

诺力股份于2016年作价5.4亿元收购无锡中鼎90%股权，正式进军智能物流

系统集成领域。2017年我国智能仓储市场规模594.7亿元，同比增长15.7%。

其中，预计立体仓库市场规模逾160亿元。成长性来看，一方面，医药、烟

草等传统制造业企业在原材料、生产、成品物流阶段对于物流装备需求仍

然旺盛。另一方面，新能源、冷链等下游行业参与度偏低，未来成长空间

广阔。无锡中鼎核心竞争力体现为客户资源优势与核心设备自制优势。 

 维持“推荐”评级 

预计2018年~2020年EPS分别为0.83元、1.12元、1.42元，对应当前股价市

盈率分别为13.81倍、10.22倍、8.04倍。基于分部估值方法，给予2019年

38.57亿元市值，目标价格为14.39元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料上涨；汇率波动；叉车景气度不达预期；立体仓库订单不及预期。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,309.76 2,119.60 2,669.24 3,204.10 3,779.71 

增长率（%） 13.98% 61.83% 25.93% 20.04% 17.96% 

EBITDA（百万元） 209.46 203.38 301.87 400.52 500.99 

净利润（百万元） 144.84 134.59 221.63 299.48 380.62 

增长率（%） 35.12% -7.08% 64.66% 35.13% 27.09% 

EPS（元/股） 0.54 0.50 0.83 1.12 1.42 

市盈率（P/E） 21.13 22.74 13.81 10.22 8.04 

市净率（P/B） 2.36 1.92 1.75 1.57 1.38 

EV/EBITDA 7.97 9.33 5.63 4.37 2.80 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 268/226 

流通 A 股市值（百万元） 2,585 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率（%） 49.13 

一年内最高/最低（元） 27.38/11.02 
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1. 轻小型搬运车龙头，业绩有望迎拐点 

1.1. 轻小型搬运车龙头，打造“大物流平台” 

公司为国内知名的仓储物流搬运车供应商，主要从事轻小型搬运车辆及电动仓

储车辆的研发、生产与销售。公司传统主业包括轻小型搬运车辆、电动步行式仓储车

辆、电动乘驾式叉车等，下游用户涉及行业包括制造业、物流业、建筑业、军工系统、

纺织业、化学工业、冶金工业、能源业等。其中，轻小型搬运车辆为最便捷常见的仓

储运输工具，具备体积小、重量轻、易携带等特点，主要应用于工厂、仓库、超市等

货物托盘的搬运；电动步行式仓储车辆以电动机驱动实现货物升降，电力驱动实现搬

运；电动乘驾式叉车以蓄电池为动力源，相较于电动步行式仓储车辆，其拥有更大的

搬运重量、更远的运输距离等。 

图表 1：公司工业车辆产品图例 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

公司仓储物流搬运车产品以经销商模式为主，与全球知名品牌制造商与经销商

具备长期合作关系。公司为德国凯傲、日本丰田等全球前五大工业车辆巨头提供

ODM/OEM 服务。同时，公司客户以海外客户为主，在美国、德国、马来西亚等设有

子公司。2017 年，公司总部签约品牌营销店近 30 家，海外 Noblelift 自主品牌销售

额近 1 亿元。 

图表 2：公司 ODM/OEM 部分品牌图例 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 
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收购无锡中鼎，打造“大物流平台”。2016 年，诺力股份作价 54,000 万元向张

科、张元超、张耀明 3 名自然人发行股份与支付现金购买无锡中鼎 90%股权，同时，

向丁毅、王宝桐等 2 名认购对象发行股份募集配套资金，募集资金不超过 23,900 万

元。发行股份购买资产的发行价格为 21.79 元/股，新增股份数量为 14,869,205 股。

根据业绩承诺，无锡中鼎 2016 年、2017 年、2018 年净利润（合并报表归母净利润

与合并报表扣非后归母净利润孰低者）分别为 3,200 万元、5,000 万元、6,800 万元。 

投资设立“诺力智能仓储物流、智能制造产业并购基金”。为打造成为智能仓储物

流、智能制造领域标杆企业，公司于 2017 年 11 月以自有资金与銮阙资产等共同发

起设立规模为 10 亿元的“诺力智能仓储物流智能制造产业并购基金合伙企业（有限合

伙）”，产业并购基金将致力于寻找、储备、培育海内外智能仓储、智能物流、智能制

造等相关领域优质标的。2018 年，长兴诺诚持股 99.99%的控股子公司长兴麟诚与 

Legris Industries S.E.订立协议，向其收购其全资持有的 Savoye S.A.公司 100%股

权，其为欧洲领先的智能物流装备制造商、软件服务商与系统集成商，致力于为客户

提供智能仓储物流设备、供应链软件以及综合解决方案。 

 

1.2. 2017 年业绩低于预期，今年起有望迎来拐点 

公司 2017 年业绩低于预期，2018 年有望迎来拐点。收入方面，2017 年公司实

现营业收入 21.20 亿元，同比增长 61.83%，其中，来自无锡中鼎的并表收入为 4.59

亿元。剔除并表因素，公司 2017 年实现营业收入同比增速为 26.79%。归母净利润

方面，2017 年公司实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 10.12%，其中，无锡中鼎

当年实现归属于公司所有者净利润 0.53 亿元。2017 年业绩低于预期主要受到原材料

涨价、人民币升值等综合因素的影响。 

手动仓储车辆占收入比例最高，未来来看，智能物流系统集成占比有望大幅提升。

2017 年，公司收入构成主要包括手动仓储车辆、智能物流系统集成（无锡中鼎）、电

动步行式仓储车辆等，其占比分别为 44.90%、21.65%、14.44%。随着无锡中鼎拿

单能力的持续攀升，未来智能物流系统集成占收入比例将加速上升。 

图表 3：公司历年营业收入（亿元）  图表 4：公司历年归母净利润（万元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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分项业务毛利率下滑明显。除电动乘驾式叉车外，2017 年公司各分项业务毛利

率均大幅下滑。其中，手动仓储车辆、电动步行式仓储车辆、智能物流系统集成毛利

率分别为 23.38%、19.84%、29.09%，分别较上年同期下降 4.26、8.05、7.33 个百

分点。毛利率的下降主要受制于钢材价格的大幅提升以及人民币相对于美元的升值。 

 

图表 5：公司历年收入构成（亿元）  图表 6：公司历年各业务毛利率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 钢价与汇率边际改善，销售毛利率具备修复弹性 

2.1. 大宗商品价格与人民币汇率边际改善 

公司业绩表现对于原材料价格与汇率的波动具有较高敏感性。 

过去两年大宗商品价格一路走高，供给侧改革为重要助推力量。2016 年以来大

宗商品迎来涨价潮。分析其内在原因，主要为大宗商品长周期超跌导致供应商被动清

库存与去产能，在供给侧改革的助推下，产业链产能重建的时滞与被激活的下游需求

形成矛盾，供需失衡引起价格激升。 

2016 年至 2017 年钢材价格翻番，2018 年以来价格有所趋稳。根据中国钢铁工

业协会的统计数据，国内板材价格指数自 2015 年 12 月中旬的近年区间低点 53.96

上涨至 2017 年 12 月中旬的相对高点 118.66，区间涨幅达到 119.90%。另一方面，

自 2018 年以来，板材价格指数已呈现企稳态势，截止至 2018 年 9 月底，指数较

2017 年年末下降 0.84%，未来看，进一步大幅上涨的可能性已大幅减小。根据我们

的判断，2018 年钢材价格总体有望保持平稳。 

图表 9：美元兑人民币中间价 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：进口铁矿石均价（美元/吨）  图表 8：钢材板材价格指数 

 

 

 

来源：西本新干线，国联证券研究所  来源：中国钢铁工业协会，国联证券研究所 
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2017 年人民币相对于美元大幅升值。2017 年 1 月，美元兑人民币中间价一度跌

至自 2015 年以来的最低点 6.9526。此后，人民币进入升值通道，至 2017 年年底，

美元兑人民币中间价已升至 6.5342。2018 年一季度人民币升值趋势有所加速，一季

度末汇率中间价进一步升值至 6.2881。对于以外贸出口为主的制造业企业来说，由

于货款主要以美元结算，人民币大幅升值将对利润产生负面影响。 

2018 年二季度以来，人民币相对于美元呈现贬值趋势，原因主要包括以下三点。

首先，美联储加息预期持续升温，美元指数走强；第二，国内货币宽松预期有所增强，

叠加美联储加息预期，中美无风险利差收窄，人民币资产吸引力有所减弱；第三，近

期中美贸易摩擦不断，受此影响国内经济增速的不确定性引发市场担忧。 

 

2.2. 公司销售毛利率受原材料与汇率波动影响较大 

原材料占成本比例达到九成，钢材为原材料重要构成。公司成本构成主要为原材

料、直接人工以及制造费用，2017 年其占比分别为 90.06%、5.09%以及 4.85%。其

中，生产用原材料主要包括钢材、铸钢件、油缸件及车架等其他钢材制品，占其 2011

年至 2014 年上半年主营业务成本比例分别为达到 50.77%、49.67%、52.66%、

46.22%，钢材价格的波动会较大程度影响产品毛利率水平。 

公司海外收入占比较高。公司传统主业目标市场以海外为主，其坚持海外渠道品

牌店的持续扩容，与优质品牌合作商展开合作，凭借大客户营销在国际市场上的优势，

共享与整合集团子公司相互间的资源。公司 2015 年、2016 年海外收入占营业收入

比例分别为 62.01%、63.65%。2017 年占比有所下降主要由于无锡中鼎的并表，剔

除并表影响，内生性海外收入占比仍然达到 60.43%，与往年基本持平。同时，2017

年公司实现海外 Noblelift 自主品牌销售金额接近 1 亿元。 

美国 301 调查对于公司收入影响有限。2017 年，公司海外销售收入构成中，来

自美国地区的销售额为 22,053.12 万元，占同期营业总收入约 10.40%。其中，被列

入美国 2018年 3月发布的 301调查对中国征收附加关税清单产品销售额为 1,407.79

万元，占同期营业总收入约 0.66%。 

图表 10：公司产品成本构成（2017 年）  图表 11：公司历年海外收入与国内收入（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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海外业务货款结算以美元为主，人民币相对于美元升值对于公司业绩产生负面

影响。总结来看，人民币相对于美元的升值对于公司可能的负面影响包括：（1）公司

汇兑损失有所增加；（2）以人民币折算的营业收入下降，销售毛利率相应下滑；（3）

人民币相对于美元升值或将潜在影响公司产品在价格方面的竞争力。 

受钢材价格大幅上涨以及 2017 年人民币升值的不利影响，公司 2017 年销售毛

利率与销售净利率下滑明显。2017 年，公司实现销售毛利率 23.90%，较上年同期下

降 3.56 个百分点；实现销售净利率 7.85%，较上年同期下降 3.24 个百分点。 

图表 12：公司产品历年销售毛利率与销售净利率（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

受人民币升值影响，公司财务费用率与汇兑损益显著增长。期间费用方面，2017

年、2018 年一季度，公司财务费用率大幅提升，分别达到 0.96%、2.34%；财务费

用支出分别为 2,026.60 万元、1,253.45 万元，较上年同期增长 4,086.56 万元、903.58

万元。汇兑损益的激增为财务费用较同期大幅增长的主要原因。2017 年公司汇兑损

益为 2,096.06 万元，其中，汇兑损失 3,063.83 万元，与此相对，2014 年至 2016 年

同期公司汇兑损失仅为 473.52 万元、685.89 万元以及 634.24 万元。二季度开始人

民币相对于美元有所贬值，销售毛利率与汇兑损益有望得到边际改善。 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2.3. 销售毛利率敏感性测试 

基于原材料价格与汇率边际改善的预期，我们就上述两项变量的变动幅度对公

司销售毛利率作出敏感性分析。 

（一）钢材占营业成本比例讨论。公司 2017 年营业收入构成中，手动仓储车辆、

智能物流系统集成（无锡中鼎）、电动步行式仓储车辆位居前三，占比分别为 44.90%、

21.65%、14.44%，三者合计占比达到 80.99%。基于公司过往公告，主要产品对应

钢材占成本比例如下： 

（1）智能物流系统集成（无锡中鼎）：智能物流系统总包业务直接材料占营业成

本约 85%，其中，钢材及钢材制品（输送设备、货架、钢材钢件等）占直接材料比例

约 65%。即，钢材及钢材制品占生产成本比例约为 55%； 

（2）手动仓储车辆：钢材及钢材制品占该产品生产成本比例约为 60%； 

（3）电动步行式仓储车辆：钢材及钢材制品占该产品生产成本比例约为 25%； 

（4）其他业务：假设钢材及钢材制品占该产品生产成本比例约为 40%。 

图表 15：无锡中鼎原材料构成 

项目 
2016 年 1~8 月 2015 年 2014 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

输送设备 3,722.25 25.21% 4,199.81 31.98% 1,791.47 20.08% 

货架 3,809.74 25.80% 2,776.43 21.14% 1,566.01 17.55% 

钢材钢件 1,904.85 12.90% 2,264.69 17.25% 2,092.06 23.45% 

电气件 2,278.76 15.43% 1,791.59 13.64% 1,026.64 11.51% 

电机 714.24 4.84% 759.52 5.78% 1,055.28 11.83% 

其他 2,337.10 15.83% 1,339.40 10.20% 1,389.73 15.58% 

合计 14,766.94 100.00% 13,131.44 100.00% 8,921.19 100.00% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

                                                   
1 智能物流系统总包业务 

图表 16：无锡中鼎1营业成本构成（2016 1~8）  图表 17：诺力股份本部主要产品钢材占成本比例 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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综合“智能物流系统集成（无锡中鼎）、手动仓储车辆、电动步行式仓储车辆、其

他业务占营业收入比例”以及“其各自钢材及钢材制品占该产品生产成本比例”，得出诺

力股份（本部业务+无锡中鼎业务）钢材及钢材制品占营业成本比例为 49.79%。 

（二）海外收入占营业收入比例讨论。基于 2017 年年报披露数据，诺力股份（本

部业务+无锡中鼎业务）海外收入占营业收入比例约为 47.28%。 

（三）补充说明。汇率变动净损失=汇兑净损失—处置交易性金融资产取得的投

资收益—交易性金融资产公允价值变动收益。通过开展远期结售汇业务锁定汇率，公

司可以降低汇率波动对其业绩造成的影响。截止至 2017 年年底，公司持有远期外汇

结售汇合约 700 万美元，2017 年期末确认以公允价值计量且其变动计入当期损益的

金融资产 191.1950 万元。远期结售汇业务主要影响公司销售净利率，本小节主要就

销售毛利率作出敏感性分析，远期结售汇影响暂不讨论。 

图表 18：公司销售毛利率敏感性分析 

23.90% 
美元兑人民币汇率 

6.60 6.63 6.66 6.69 6.72 6.75 6.78 6.81 6.84 6.87 6.90 

钢
材
价
格
增
长
率 

-10.00% 28.03% 28.18% 28.34% 28.49% 28.64% 28.79% 28.95% 29.10% 29.25% 29.40% 29.54% 

-8.00% 27.28% 27.43% 27.59% 27.74% 27.90% 28.05% 28.20% 28.35% 28.50% 28.66% 28.81% 

-6.00% 26.52% 26.68% 26.84% 26.99% 27.15% 27.30% 27.46% 27.61% 27.76% 27.92% 28.07% 

-4.00% 25.77% 25.93% 26.08% 26.24% 26.40% 26.56% 26.71% 26.87% 27.02% 27.18% 27.33% 

-2.00% 25.01% 25.17% 25.33% 25.49% 25.65% 25.81% 25.97% 26.12% 26.28% 26.44% 26.59% 

0.00% 24.26% 24.42% 24.58% 24.74% 24.90% 25.06% 25.22% 25.38% 25.54% 25.70% 25.85% 

2.00% 23.50% 23.67% 23.83% 23.99% 24.16% 24.32% 24.48% 24.64% 24.80% 24.96% 25.11% 

4.00% 22.75% 22.92% 23.08% 23.25% 23.41% 23.57% 23.73% 23.90% 24.06% 24.22% 24.38% 

6.00% 22.00% 22.16% 22.33% 22.50% 22.66% 22.83% 22.99% 23.15% 23.31% 23.48% 23.64% 
 

来源：国联证券研究所 

（四）销售毛利率敏感性分析测算结果讨论。以 2017 年年底数据为基数，分别

讨论悲观、中性、乐观情形下公司销售毛利率变动情况。 

（1）悲观情形：钢材价格上涨 6% + 美元兑人民币中间价 6.60 场景下，公司销

售毛利率为 22.00%，较 2017 年基数下降 1.90 个百分点； 

（2）中性情形：钢材价格下降 2% + 美元兑人民币中间价 6.75 场景下，公司销

售毛利率为 25.81%，较 2017 年基数提升 1.91 个百分点； 

（3）乐观情形：钢材价格下降 10% + 美元兑人民币中间价 6.90 场景下，公司

销售毛利率为 29.54%，较 2017 年基数提升 5.64 个百分点。 
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3. 工业车辆景气度位于高位，公司轻小型搬运车辆实力领先 

3.1. 工业车辆景气度与制造业 PMI 高度相关 

制造业 PMI 位于荣枯线上方。全球方面，2018 年 6 月摩根大通全球综合 PMI 为

53.0，前值为 53.1。2017 年 11 月，中国物流与采购联合会首次发布全球制造业采购

经理指数（CFLP-GPM）。2018 年 6 月，CFLP-GPMI 为 55.0，前值为 54.6；上半

年均值为 55.2，较上年同期提升 1.1。国内方面，根据国家统计局的最新数据，2018

年 6 月中国制造业采购经理指数为 51.5，前值为 51.9。 

工业车辆应用领域广泛，下游单个行业的波动对于工业车辆景气度影响较小。工

业车辆下游包括机械装备制造、物流业、建筑业、纺织业、能源业等多领域。分产品

看，内燃叉车等大功率工业车辆应用领域包括建筑业等；电动仓储车辆、轻小型搬运

车辆等应用领域包括制造业、商业、仓储物流业等。工业车辆行业景气度与制造业采

购经理指数具有较高相关性。 

图表 21：我国机动工业车辆销量与 PMI 相关性图例 

 

来源：国家统计局，中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所 
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来源：摩根大通，国联证券研究所  来源：国家统计局，国联证券研究所 
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3.2. 工业车辆销量增速喜人，出口创历史新高 

2017 年全球市场机动工业车辆销量保持稳健增长，增速有所加快。根据世界工

业车辆统计协会的统计数据，2017 年，全球叉车销量达到 133.38 万台，同比增长

15.69%，增速为近5年高点。其中，亚洲地区实现销量55.57万台，同比增长26.23%，

增速领跑全球其他地区，占全球总销量比例为 41.66%。 

图表 22：全球历年叉车销量（台） 

 
来源：WITS，国联证券研究所 

2017 年中国市场机动工业车辆增速超预期。根据中国工程机械工业协会工业车

辆分会的统计数据，2017 年我国实现机动工业车辆 49.67 万台，同比增长 34.23%。

其中，国内市场实现销售 37.10 万台，同比增长 38.51%；出口市场实现销售 12.57

万台，同比增长 23%。截止至 2017 年年底，我国机动工业车辆销量占全球市场比例

为 27.86%；占亚洲市场比例为 66.88%，分别较 2016 年同期增长 4.57 个百分点、

6.69 个百分点。截止至 2018 年二季度，我国市场机动工业车辆销量达到 30.76 万

台，同比增长 26.63%，行业高景气仍在延续。 
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图表 23：我国历年机动工业车辆销量（台）  图表 24：我国机动工业车辆销量占全球与亚洲比例 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所  来源： WITS，国联证券研究所 
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2017 年我国机动车辆出口量再创新高。出口销量方面，根据中国工程机械工业

协会工业车辆分会的统计数据，2017 年我国机动工业车辆实现出口 12.57 万台，同

比增长 23.00%。2018 年二季度，出口增速维持高位，前两季实现销量 7.96 万台，

同比增长 35.81%。出口结构方面，2018 年二季度电动平衡重乘驾式叉车、电动乘驾

式仓储叉车、电动步行式仓储叉车、内燃平衡轴式叉车销量占比分别为 7.49%、1.76%、

53.79%、36.96%。 

非机动工业车辆出口市场主要集中于美洲、欧洲等地区。诺力股份营业收入约 45%

来自手动仓储车辆，其属于非机动工业车辆。2017 年，我国非机动工业车辆实现销

量 159.93 万台，同比增长 10.68%。出口地区分布方面，以 2015 年为例，美洲、欧

洲、亚洲地区占比分别为 39.49%、28.65%以及 26.39%。 

 

3.3. 公司连续 15 年位居全球轻小型工业车辆首位 

国内企业占据全球十大叉车供应商两席。根据美国 MMH 发布的 2016 年全球叉

车供应商排行榜，日本丰田、德国凯傲、日本三菱-力至位居全球前三，其 2016 财年

销售收入分别为 85.63 亿美元、58.79 亿美元、34.07 亿美元。全球排名前十供应商

中，我国企业安徽合力与杭州杭叉上榜，分别位居全球第七、第九位。 

图表 25：我国历年机动工业车辆出口数量（台）  图表 26：我国机动工业车辆出口结构 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所  来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所 

图表 27：我国历年非机动工业车辆销量（台）  图表 28：2015 年我国非机动工业车辆出口分布 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所  来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国联证券研究所 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8
H

1

出口销量（台） 同比增速（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

电动平衡重乘驾式叉车 电动乘驾式仓储叉车

电动步行式仓储叉车 内燃平衡重式叉车

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

2013 2014 2015 2016 2017

销量（台） 同比增速（%）

39.49%

28.65%

26.39%

5.47%

美洲

欧洲

亚洲

其他



   

 15 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 29：2016 年全球前十叉车供应商 

排名 公司名称 公司总部 2016 财年销售额（亿美元） 

1 丰田自动织机株式会社 日本爱知 85.63  

2 凯傲集团 德国威斯巴登 58.79  

3 三菱-力至优叉车有限公司 日本京都 34.07  

4 永恒力集团 德国汉堡 32.52  

5 科朗设备公司 美国俄亥俄州新不莱梅 29.10  

6 海斯特-耶鲁物料搬运设备公司 美国俄亥俄州克莱夫兰 25.70  

7 安徽叉车集团 中国安徽合肥 9.28  

8 斗山工业车辆公司 韩国首尔 7.81  

9 浙江杭叉集团股份有限公司 中国浙江杭州 7.74  

10 克拉克物料搬运公司 韩国首尔 7.40  
 

来源：MMH，国联证券研究所 

诺力股份深耕仓储物流搬运车辆研发与生产近 20 年，连续 15 年位居全球轻小

型工业车辆首位，同时，其电动工业车辆综合实力国内领先。在轻小型搬运车辆与电

动步行式仓储车辆领域，诺力股份、杭州中力、宁波如意综合实力居前。2017 年，

诺力股份实现小型搬运车辆销售 77.57 万辆，同比增长 22.44%；实现电动步行式仓

储车辆销售 25,483 辆，同比增长 26.15%；实现电动乘驾式叉车销量 1,307 辆，同

比增长 103.58%。公司为德国凯傲、日本丰田等全球前五大工业车辆巨头提供

ODM/OEM 服务。同时，公司客户以海外客户为主，在美国、德国、马来西亚等设有

子公司。 

践行“高效节能仓储车辆”+“智能仓储物流设备”双核发展战略。公司在进一步稳

固仓储车辆行业龙头地位的同事，积极通过技术创新与战略合作，致力于成为国内综

合实力领先的“智能仓储物流整体解决方案”供应商，为客户提供自动化仓储、输送、

分拣等系统工程一站式总包服务。 

 

 

 

图表 30：公司近年轻小型搬运车辆销量（台）  图表 31：公司近年电动步行式仓储车辆销量（台） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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4. 智能物流系统集成潜力大，无锡中鼎为行业领跑者之一 

4.1. 智能物流仓储行业稳健增长可期 

物流装备指商品流通各环节需要用到的设备与器材。智能物流仓储系统通常由

高层立体货架、巷道堆垛机、输送机、自动控制系统、管理软件系统等多个单元构成，

其通过物联网技术实现设备间的互联互通，从而保证仓库管理过程中各环节数据录入

的实时性以及对于货物出入库管理的高效性。 

从全球范围看，智能物流仓储系统的发展起源于上世纪 50 年代的美国，其先后

成功研制桥式堆垛起重机立体仓库与巷道式堆垛起重机立体仓库，并于 1963 年推出

第一台采用计算机技术控制的智能仓库。继美国之后，日本也于 60 年代左右尝试引

入智能仓储系统，目前已超越美国成为全球智能立体仓库普及率最高的国家。我国立

体仓储研制起点较美国、日本等落后约 10-15 年，20 世纪 70 年代，郑州纺织机械厂

引进第一台半自动化立体仓库，设计货位数量 672 个；第一座全自动立体仓库由北

京起重运输机械研究所研制于 1980 年投产于北京汽车制造厂，其高约 13 层设计货

位数 1,508 个。 

图表 32：我国智能仓储市场规模及预测值（亿元） 

 
来源：GGII，国联证券研究所 

我国智能仓储市场规模持续增长，根据 GGII 的测算数据，2017 年，我国智能

仓储市场规模达到 594.7 亿元，同比增长 15.7%。预计至 2020 年，我国智能仓储市

场规模有望达到 954.1 亿元。GGII 测算认为，我国仓储业机械化作业率已提升至 35%

以上，仓储管理信息化率提升至 50%以上。目前，我国仓储业信息化化正逐步由智能

仓储（深度）向互联网平台（广度）升级。未来看，基于国内经济持续发展与物流业

加速崛起的大背景，我国智能仓储行业具备广阔的成长空间，驱动力包括劳动力成本

持续上涨，消费升级推动新零售的快速发展，政策层面的全面保障等。 
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图表 33：我国物流技术与装备行业各子行业增速预测 

项目 2017 年增速 2018 年预计增速 

系统集成（自动化立体仓库） 30.00% 30.00% 

物流机器人 35.00% 30.00% 

叉车 34.00% 17.00% 

货架 29.00% 17.00% 

托盘 15.00% 30.00% 

输送分拣系统 35.00% 30.00% 
 

来源：中国物流技术协会，国联证券研究所 

预计 2018 年智能仓储行业综合增速约 25%~30%。物流技术与装备行业（即智

能仓储行业）子行业包括系统集成（自动化体力仓库）、物流机器人、叉车、货架、

托盘、输送分拣系统，其 2017 年市场规模同比增速分别为 30%、35%、34%、29%、

15%、35%。展望 2018 年，预计综合增速约为 25%~30%，行业继续保持高增长。

其中，子行业系统集成（自动化体力仓库）、物流机器人、叉车、货架、托盘、输送

分拣系统 2018 年同比增速预计将达到 30%、30%、17%、17%、30%、30%。 

图表 34：2017 年全球排名前十物流系统集成商 

2017 排名 公司名称 公司总部 
2017 全球收入 

（百万美元） 

2016 全球收入 

（百万美元） 

同比变化 

（%） 

三年变化 

(%) 

1 大福 日本大阪 3,659  2,924  25.14% 44.00% 

2 胜斐迩 德国诺因基 3,060  2,630  16.35% 23.00% 

3 德马泰克 
美国乔治亚州 

亚特兰大市 
2,267  2,016  12.45% 42.00% 

4 范德兰德 荷兰费赫尔 1,538  1,231  24.94% 46.00% 

5 村田机械 日本东京 1,287  1,260  2.14% 28.00% 

6 霍尼韦尔 美国俄亥俄州 1,000  850  17.65% 59.00% 

7 TGW 澳大利亚 915  568  61.09% 74.00% 

8 伯曼集团 
德国 

北莱茵威斯特法伦州 
900  852  5.63% 0.00% 

9 法孚集团 法国巴黎 721  721  0.00% 0.00% 

10 瑞仕格 瑞士布克斯 695  645  7.75% -2.00% 
 

来源：MMH，国联证券研究所 

大福、胜斐迩与德马泰克为全球行业三巨头。根据美国 MMH 发布的 2017 年全

球自动化系统集成商 20 强榜单，日本大福、德国胜斐迩、美国德马泰克分别位居行

业前三，其 2017 年营业收入分别为 36.59 亿美元、30.60 亿美元、22.67 亿美元，

同比增速分别为 25.1%、16.3%、12.5%。 

国内物流系统集成商方面，昆船物流、沈阳新松、无锡中鼎、今天国际、北自所

等综合实力居前。无锡中鼎竞争力将在后文重点讨论，除无锡中鼎外，国内其他主要

物流系统集成商自身特点如下：（1）昆船物流隶属于昆明船舶设备集团有限公司，在

烟草、军方、金融、航空、医药、酒业、造纸、电力、家电、电商、锂电、快消品、

制造、轨道交通等行业完成自动化物流系统项目近千个，其在烟草行业具备强劲优势。

（2）沈阳新松成立于 2000 年，作为国内机器人龙头，其在物流自动化与 AGV 系统
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领域久负盛名。（3）今天国际在新能源电池智能制造系统领域实力超群，已完成新能

源行业项目 20 余个，并拥有近 30 个储备项目。（4）北自所已累计完成自动化物流

系统项目多达 600 余个，业务涵盖生产物流、配送型物流、大型物流配送中心全行

业，为国内综合实力领先的综合方案供应商。 

 

4.2. 立体仓库经济性优势彰显，2017 年市场空间超过 160 亿元 

本节就物流技术与装备行业子行业之一自动化立体仓库作进一步讨论。 

自动化立体仓库按建筑形式可分为整体式与分离式，其中整体式指货架作为建筑

物支撑结构的一部分，由于其与建筑物具备良好的整体性，货架高度较分离式具有明

显优势。按货物存取方式的不同分类，自动化立体仓库可分为单元货架式、移动货架

式以及拣选货架式三类。 

图表 35：自动化立体仓库分类 

分类标准 分类明细 简述 

高度 

低层 高度＜5m 

中层 5m≤高度＜15m 

高层 高度≥15m 

货物 

存取形式 

单元货架式 货物先放置于托盘或集装箱内，然后整体放入单元货架货位上 

移动货架式 货架可在轨道上行走，作业时货架分开从而流出可进出的巷道 

拣选货架式 分拣机构为核心，通常分为“人到货前拣选”与“货到人处拣选”两类 

建筑形式 
整体式 货架作为建筑物一部分同时承担支撑结构作用，高度大于 12 米 

分离式 与建筑物分离独立存在，通常高度小于 12 米 

货架构造 

单元货格式 类似单元货架式 

贯通式 个体货架合并贯通，又可细分为重力式货架与穿梭小车式货架 

水平旋转式 货架由独立货柜用链式传送机串连而成，水平旋转货架提取货物 

垂直旋转式 与水平旋转式类似，货柜间可在垂直面内旋转 
 

来源：国联证券研究所 

 

图表 36：自动化立体仓库图例  图表 37：堆垛机构造图例 

 

 

 

来源：互联网资料，国联证券研究所  来源：互联网资料，国联证券研究所 
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我国自动化立体仓库总规模高速增长。截止至 2017 年年底，我国自动化立体仓

库保有量达到 4,300 座，2006 年同期仅约 500 座。新增市场方面，根据权威机构的

不完全统计，2017 年我国自动化立体仓库新增数量达到约 650 座，需求主要来自电

商、新能源、医药、汽车、烟草、食品、家居、服装等行业。市场规模方面，根据我

们的测算，2017 年我国自动化立体仓库市场容量约为 162.5 亿元，价值量占当年物

流技术与装备行业比例约为 27.32%。 

 

图表 40：我国自动化立体仓库市场容量测算（亿元） 

 
来源：国联证券研究所 

制造业物流系统升级和改造需求包括两种情况2，分别为“新建工厂需求”与“现有

物流系统改造需求”。其中： 

（1）新建工厂需求。新建工厂时使用自动化程度更高的技术与设备，包括自动

化立体库代替普通货架仓库，采用拆码垛机器人代替人工操作等，通常为烟草、医药、

                                                   
2 本段观点引用自物流技术与应用期刊《新松的智能制造和智能物流建设》。 
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图表 38：我国自动化立体仓库存量规模（座）  图表 39：我国自动化立体仓库新增规模（座） 

 

 

 

来源：中国物流技术协会，国联证券研究所  来源：中国物流技术协会，国联证券研究所 
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食品饮料等行业的典型做法。 

（2）现有物流系统改造需求。现有物流系统改造需求还可以进一步分为三类。

（a）客户要求处理的货物量增加，相应需要提高物流系统的能力。（b）客户需要处

理的货物品规格数量增加。由于不同品规货物包装大小、货物重量等不符合原系统要

求，需要调整物流系统。（c）企业物流运作模式改变。比如，原来按照“整进整出”设

计的物流系统需要变更为“拆零拣选”功能等。 

图表 41：传统式仓储与自动立体化仓储费用对比 

项目 传统式仓储 自动立体化仓储 

基建投资 

地面面积使用率 40% 50% 

实际托盘数量（个） 8,970  8,970  

层数 3 13 

建筑单价（万元/平方米) 0.36 0.45 

建筑成本（万元） 3,661.55  844.97  

用地总成本（万元） 762  141  

建基总投资（万元） 4,424  986  

硬件投资 

货架数量 8,190  8,190  

货架单位成本（元） 350  350  

货架投资（万元） 286.65  286.65  

堆垛机数量（万元） 0  5  

堆垛机单位成本（万元） 0  280  

堆垛机投资万元（万元） 0  1,400  

其他配套设备投资（万元） 0  1,500  

信息系统投资（万元） 150  150  

叉车数量 15  3  

叉车单位成本（万元） 35  35  

叉车投资（万元） 525  105  

硬件总投资（万元） 961.65  3,441.65  

运行及维护费用 

需要工人（个） 25 6 

单位人力成本（万元/年） 6.5 6.5 

合计人力成本（万元/年） 162.5  39.0  

硬件年维护费用（万元/年） 20  100  

20 年运行及维护费用（万元） 3,650  2,780  

20 年费用总计 （万元） 9,035.65  7,207.65  
 

来源：中国仓储协会，国联证券研究所 

随着土地成本的提高以及人口红利的逐步消失，自动化立体仓库越来越体现出

其相较于传统仓库的更高的经济性。典型的智能物流系统项目与传统仓库相比，基建

总投资可由 4,424 万元下降至 986 万元；运行及维护费用可由 3,650 万元下降至

2,780 万元。虽然一次性硬件投资相较于传统仓库有所增加，由于基建投资与运行维

护费用的大幅下降，按 20 年总费用计算，总体看费用可由传统仓库的 9,036 万元降

至自动化立体仓库的 7,208 万元，体现出良好的经济性。 
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4.3. 传统下游需求稳中有升，新能源冷链等领域颇有看点 

根据中国物流技术协会于 2013 年公布的统计数据，我国现役自动化立体仓库下

游应用行业包括烟草、医药、连锁零售、机械制造、汽车、食品饮料、军队、电子商

务等，其占比分别为 16%、13%、10%、9%、8%、7%、6%、5%。 

自动化立体仓库下游行业参与度差异较大。行业参与度方面，根据 GGII 的统计

数据，医药制药、食品饮料、电商物流、汽车、3C 家电、烟草等行业自动化立体仓

库配套比例较高，其行业参与度分别为 76%、73%、62%、59%、57%、49%。包括

医药、烟草、家电、汽车制造等传统制造业企业在原材料、生产、成品物流阶段对于

物流装备需求仍然旺盛。另一方面，新能源、冷链等下游行业参与度仍然偏低，未来

成长空间相对广阔。以新能源为例，其目前的参与度仅为 14%，远低于自动化立体

仓库普及率较高的医药、烟草等行业。 

新能源行业与冷链行业自动化立体仓库需求分析： 

★新能源行业自动化立体仓库需求分析： 

乘联会统计数据显示，2017 年我国新能源乘用车合计实现销量 55.64 万辆，同

比增长 69%。锂离子动力电池为新能源汽车核心零部件，随着国内乃至全球新能源

图表 42：自动化立体仓库下游应用领域分布  图表 43：自动化立体仓库下游应用行业参与度 

 

 

 

来源：中国物流技术中心，国联证券研究所  来源：GGII，国联证券研究所 

图表 44：我国新能源汽车用动力电池产量（GWh）  图表 45：我国动力电池产值（亿元） 

 

 

 

来源：GGII，国联证券研究所  来源：GGII，国联证券研究所 
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汽车产业化进程的加速，将有助于推动锂离子动力电池产业总体规模的持续增长。根

据 GGII 的最新数据，2017 年，全球应用于电动汽车的动力电池总规模为 69GWh，

预计至 2022 年全球新能源汽车用锂电池需求量将超过 325GWh。国内方面，2017

年我国新能源汽车用动力电池产量为 44.5GWh，同比增长 44.5%；产值达到 725 亿

元，同比增长 12%。预计至 2020 年，我国动力电池产量将上升至 215GWh，相较于

2017 年增长 383.15%。 

2017 年，我国锂离子动力电池行业前十供应商占市场总比例为 80.1%。国内动

力电池行业供应商主要包括宁德时代、比亚迪、沃特玛、国轩高科、北京国能等，其

2017 年基于销量统计的市占率分别达到 27%、16%、12%、7%、4%。未来看，动

力电池有望呈现强者恒强的竞争格局。 

动力锂电池所需设备根据制作工艺流程，分为前端设备、中段设备以及后段设备。

其中：（1）前段设备工艺流程包括配料至制片，物流系统集成需求主要为原材料自动

化立体仓库、极片自动化立体仓库、极片物流机器人搬运、涂布物流机器人搬运等；

（2）中段设备工艺流程包括卷绕至封口，物流系统集成需求主要为极卷物流机器人

搬运、隔膜物流机器人搬运、电芯拉带智能物流系统等；（3）后段设备工艺流程包括

化成至检测，物流系统集成需求主要为化成测试物流系统、静置自动化立体仓库、成

品自动化立体仓库、电芯拉带、机械手组盘拆盘等。后段设备物流系统集成需求占锂

电池领域相关需求的比例逾 50%。 

图表 48：宁德时代主要物流系统集成资产（截止至 2017 年年底） 

设备名称 数量（台） 资产原值（万元） 资产净值（万元） 

浆料输送系统 1 526.89 421.28 

生产物料输送设备系统 1 5,170.94 4,998.58 

电芯自动物流系统 1 1,581.19 1,528.48 

自动化成测试物流系统 8 7,971.54 7,718.37 

电芯模组自动输送物流系统 1 841.88 813.82 

自动导引运输车搬运系统 1 1,401.90 1,262.30 

自动仓储系统 1 1,853.87 1,405.05 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 46：我国动力电池市场供应商份额（2017 年）  图表 47：动力锂电池设备结构拆分 

 

 

 

来源：GGII，国联证券研究所   注：按销量数据统计测算  来源：GGII，国联证券研究所 
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锂离子动力电池行业对于自动化立体仓库的需求驱动力主要体现为两方面：（1）

政策层面的支持与推动；（2）单价逐年下降带来的成本端压力。 

（1）政策层面驱动力：发改委于 2018 年印发《汽车产业投资管理规定（征求

意见稿）》，其中，对于新建车用动力电池单体系统投资项目，《规定》提出，拟建设

的设施具有较高智能化水平，在厂房布置、生产线设计、智能装备投入、数字化信息

管理及生产环境控制、过程控制等方面能够满足智能制造的要求。单体项目生产工序

应覆盖电极制备、化成、单体装置等工艺过程，系统项目应具备模组生产、系统装配

及测试等能力。 

（2）成本层面驱动力：根据 GGII 调研，我国自 2016 年新上线的锂电池扩产项

目，都会相应配套物流仓储系统。从驱动力角度来看，锂电池企业降本增效压力有所

增加，通过产线自动化率的提升，将有助于企业降低生产成本。基于行业内某锂电池

制造商的回馈数据，其使用物流系统集成后，动力电池一致性提升约 3%；材料利用

率提升约 4%；能源利用率提升约 10%。 

 

★冷链行业自动化立体仓库需求分析： 

消费升级助推冷链物流技术装备需求不断攀升，自动化立体冷库需求可观。根据

中国物流与采购联合会的统计数据，截止至 2017 年，我国冷库存量市场达到 4,775

万吨，同比增长 18.93%。从客户结构来看，一方面，食品制造、零售、批发为冷链

物流传统重要客户；另一方面，随着电子商务逐步向新零售进阶，生鲜冷链作为新零

售物流创新主战场成长性值得期待。易观智库的测算数据认为，2017 年，我国生鲜

电商交易规模达到 1,418 亿元，同比增长 55.14%；预计至 2020 年交易规模将上升

至 4,690 亿元，相较于 2017 年增长 230.75%。 

图表 49：自动化立体冷库构成图例 

 
来源：北京机械工业自动化研究所，国联证券研究所 
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冷链基础设施包括冷库与冷藏车。其中，冷库包括传统叉车货架冷库、楼库式冷

库以及自动化立体冷库。传统冷库在人力、能耗、作业环境、空间利用等方面存在较

为明显的劣势。首先，传统冷库工作人员不得不长期暴露于低温环境下作业，频繁出

入易产生冷气流失，能耗损失严重。其次，传统冷库效率低下，主要体现为单人作业

的相对低效以及空间利用率偏低，经济性无法体现。 

图表 52：自动化立体冷库与传统冷库对比 

对比项目 叉车货架冷库 楼库式冷库 自动化立体冷库 

图例 

 

 
 

人员 
人员需求多， 

单人作业效率低 

人员需求多， 

单人作业效率低 

仅理货区需要人员， 

自动化作业效率高 

劳动强度 长期低温作业，劳动强度大 长期低温作业，劳动强度大 不需要低温作业，劳动强度低 

空间利用 叉车挑高有限，空间利用低 货物地堆，空间利用低 高层货架密集存储，空间利用高 

能耗 
工作人员进出频繁， 

冷气易流失，能耗较高 

工作人员进出频繁， 

冷气易流失，能耗较高 

集中制冷，有效控制跑冷， 

照明要求低，能耗低 

温度调节 自动探测，人工调节 自动探测，人工调节 自动探测，自动调节 
 

来源：北京机械工业自动化研究所，国联证券研究所 

自动化立体冷库能够实现冷链货物高密度存储以及智能化管理，作业效率大幅

提升。优点方面，主要包括以下四点：（1）库内装卸和堆垛作业及库温控制，制冷设

备运行实现自动化，库内不需要任何操作人员。（2）可确保库存商品按照“先进先出”

原则进行管理，有利于提高商品贮藏质量和减少损耗。（3）装卸作业迅速，吞吐量大。

（4）采用计算机管理，随时提供库存货物品名、数量、货位和库温履历、自动结算

保管费用等，提高管理效率，大幅减少管理人员。 

 

图表 50：我国冷库总容量（万吨）  图表 51：我国生鲜电商交易规模（十亿元） 

 

 

 

来源：中国物流与采购联合会，国联证券研究所  来源：易观智库，国联证券研究所 
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图表 53：自动化立体仓库优点与缺点比较 

序号 简述 

自动化立体仓库优点 

1 库内装卸和堆垛作业及库温控制，制冷设备运行实现自动化，库内不需要任何操作人员。 

2 可确保库存商品按照“先进先出”原则进行管理，有利于提高商品贮藏质量和减少损耗。 

3 装卸作业迅速，吞吐量大。 

4 
采用计算机管理，随时提供库存货物品名、数量、货位和库温履历、自动结算保管费用等，

提高管理效率，大幅减少管理人员。 

自动化立体仓库缺点与特殊要求 

1 初次投资费用较大，对操作管理人员技术水平要求较高。 

2 
执行装备如货架、堆垛机、穿梭车、输送机等设备必须适应冷态环境特殊要求，避免低温冷

脆，保证冷态起制动和冷态运行的可靠性。 
 

来源：城市建设理论研究，国联证券研究所 

 

4.4. 无锡中鼎为国内领先的物流系统集成商 

无锡中鼎主营业务为智能化物流系统集成及相关物流设备的研发设计、生产制造、

安装调试与技术服务，为国内领先的物流系统集成商。公司具备跨行业综合服务能力，

已覆盖行业包括食品、冷链、医药、新能源锂电、汽车、机械、造纸、能源、化工、

服装等，累计完成各类工程案例逾 500 个。以 2015 年为例，无锡中鼎汽车、新能源、

机械、医药、食品冷链收入占比分别为 32.81%、12.93%、12.71%、11.36%、11.36%。 

无锡中鼎保持业绩保持高增长，势头有望得到延续。2017 年，无锡中鼎实现营

业收入 4.59 亿元，同比增长 64.20%；实现归属于公司所有者净利润 5,285 万元，同

比增长 54.74%。 

无锡中鼎核心竞争力体现为：（1）客户资源优势；（2）核心设备自制优势。 

无锡中鼎具备资源优势，客户广泛分布于各行业。公司多年来积累了大批行业内

优质客户资源，其中，医药行业重要客户包括九州通、国药、天士力等；食品冷链行

业重要客户包括安井、大庄园等；锂离子动力电池行业重要客户包括宁德时代、比亚

迪、松下、索尼等；汽车及汽车零部件行业重要客户包括一汽、双钱等；电子商务行

图表 54：无锡中鼎历年营业收入（亿元）  图表 55：无锡中鼎历年净利润（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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业重要客户包括菜鸟等。 

图表 56：无锡中鼎重要客户图例及典型案例 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

2017 年，无锡中鼎新增订单 10.03 亿元，接单量位列行业前三。其中，锂离子

动力电池行业当年新增订单 3.73 亿元，在继续与宁德时代、比亚迪等行业龙头合作

的基础上，进一步开发索尼、松下等国际巨头。2018 年无锡中鼎取得“开门红”，截

止至 3 月中旬，已取得新增订单 4.6 亿元，其中，新能源行业凭借与客户多年的深度

合作，获得比亚迪青海锂电池公司二期、三期项目，合同金额达到 1.83 亿元。其他

行业方面，2018 年以来，无锡中鼎相继与国药集团、华谊集团、湛江水产、金正大

国际等行业巨头达成合作，共同建设智能物流系统。 

无锡中鼎具备核心设备自制优势。巷道堆垛起重机为自动化立体仓库重要构成，

是伴随立体仓库发展而来的专用起重机，包括行走、升降与货叉三部分，通过三部分

图表 57：无锡中鼎 2015 年收入构成（按下游行业）  图表 58：无锡中鼎历年订单（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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协调工作实现货架范围内纵向与横向的移动，为智能物流系统核心设备。无锡中鼎最

初即以堆垛机、输送设备的生产制造起家，过程中不断提升软件以及系统集成能力，

逐步转型成为智能物流系统集成商。公司在堆垛机、特殊专机输送设备、非标焊接式

货架等核心设备方面采用自制的形式；在箱式输送机、普通输送机、普通货架等非核

心设备方面采用分包的形式。核心设备实现自制将有助于保证设备兼容性、提升系统

稳定性与运转效率、缩短交货周期、提升售后及维护服务能力。公司自主研发的高速

轻型堆垛机 MiniLoad WIT 已达到国际一流水平，其总重量可降低 20%；定位精度

小于 1mm；节能 15%以上。 

图表 59：无锡中鼎堆垛机产品 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 
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5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

公司主要从事物流装备的研制、销售与服务，提供智能仓储物流整体解决方案。

其中，本部业务主要为工业车辆，包括轻小型搬运车辆、电动步行式仓储车辆、电动

乘驾式叉车等，同时，高空作业平台产品已形成初步竞争力，未来有望在客户拓展方

面取得进一步的突破。新型业务主要为无锡中鼎的物流自动化设备及系统集成，在医

药、锂电等领域具备突出优势，新增订单呈现快速增长态势。 

本部业务将受益于行业相对高景气度。公司深耕仓储物流搬运车辆研发与生产近

20 年，为全球轻小型工业车辆领域龙头。2017 年以来，包括我国在内的全球叉车市

场销量录得喜人增速，细分领域龙头公司有望充分受益。另一方面，近年来公司在夯

实轻小型工业车辆行业地位的同时，积极向高端化装备延伸，电动叉车销量增速优于

行业均值。预计 2018 年~2020 年轻小型搬运车辆收入同比增速分别为 15%、12%、

8%；电动步行式仓储车辆收入同比增速分别为 45%、30%、25%；电动乘驾式叉车

收入同比增速分别为 40%、25%、20%。 

新型业务看好无锡中鼎新增订单高增长。2017 年，无锡中鼎累计新获取订单约

10 亿元，预计将逐步体现于未来 1-2 年业绩中。优势子行业方面，2017 年锂离子动

力电池行业 2017 年新增订单 3.73 亿元，在继续与宁德时代、比亚迪等行业龙头合

作的基础上，进一步开发索尼、松下等国际巨头；凭借在医药领域多年来积攒的自动

化管理与建设经验，大型客户包括康德乐、国药物流、陕西天士力、华仁药业等。预

计 2018 年~2020 年无锡中鼎收入同比增速分别为 45%、30%、30%。 

钢材价格趋稳叠加人民币贬值预期，销售毛利率具备边际改善空间。从毛利率角

度看，以 2017 年为基准年，中性假定下（钢材降 2%+美元兑人民币中间价 6.75）销

售毛利率有望同比提升 1.91 个百分点。 

 

5.2. 可比公司估值表 

选取今天国际（300532.SZ）、安徽合力（600761.SH）、杭叉集团（603298.SH）

作为可比公司。其中，安徽合力与杭叉集团主营业务为工业车辆；今天国际主营业务

为智能物流系统集成。考虑到诺力股份（603611.SH）业务构成中，工业车辆与智能

物流系统集成估值体系差异较大，采用分部估值方法讨论其合理估值水平。 

本部业务方面，可比公司安徽合力（600761.SH）、杭叉集团（603298.SH）2019

年平均估值为 9.99 倍。给予诺力股份（603611.SH）2019 年工业车辆业务 10.00 倍

估值，同时，预计本部业务实现营业收入 23.40 亿元，按 8.5%销售净利率假设，2019

年本部业务合理市值约为 19.89 亿元。 

新型业务方面，可比公司今天国际（300532.SZ）2019 年一致预期估值为 14.58

倍。考虑到公司在核心设备自制、客户资源等方面的领先优势，给予诺力股份
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（603611.SH）2019 年智能物流系统集成（无锡中鼎）业务 20 倍估值，同时，预计

无锡中鼎实现营业收入 8.65 亿元，按 12.0%销售净利率假设，90%股权占比下 2019

年新型业务合理市值约为 18.68 亿元。 

综上，2019 年诺力股份（603611.SH）合理市值为 38.57 亿元，对应目标价格

为 14.39 元，维持“推荐”评级。 

图表 60：可比公司估值表（截止至 2018 年 10 月 12 日） 

证券代码 公司简称 当前股价（元） 总市值（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

工业车辆 

600761.SH 安徽合力 9.45  69.95  0.79  0.97  1.13  12.02  9.76  8.39  

603298.SH 杭叉集团 11.16  69.06  0.91  1.09  1.24  12.30  10.22  8.99  

603611.SH 诺力股份 11.42  30.60  0.83  1.12  1.42  13.81  10.22  8.04  

智能物流系统集成 

300532.SZ 今天国际 10.36  28.72  0.50  0.71  0.94  20.63  14.58  11.08  

603611.SH 诺力股份 11.42  30.60  0.83  1.12  1.42  13.81  10.22  8.04  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

6. 风险提示 

原材料上涨； 

汇率波动； 

叉车景气度不达预期； 

立体仓库订单不及预期。 
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图表 61：财务预测摘要 Table_Exc el2  

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 512.68 545.00 782.29 801.41 1,227.2

0 

 营业收入 1,309.7

6 

2,119.6

0 

2,669.2

4 

3,204.1

0 

3,779.7

1 应收账款+票据 393.35 580.19 472.58 593.40 570.51  营业成本 950.11 1,613.0

2 

1,995.2

6 

2,364.6

2 

2,761.4

5 预付账款 47.59 54.07 59.94 64.51 58.22  营业税金及附加 9.12 15.44 18.68 22.11 25.70 

存货 381.58 675.52 464.63 586.32 518.26  营业费用 70.78 96.80 138.80 166.61 196.54 

其他 140.84 15.12 15.12 15.12 15.12  管理费用 127.92 201.38 242.90 285.16 332.61 

流动资产合计 1,476.0

4 

1,871.8

1 

1,794.5

6 

2,060.7

7 

2,389.3

2 

 财务费用 -20.60 20.27 0.67 -3.76 -6.43 

长期股权投资 47.58 41.09 41.09 41.09 41.09  资产减值损失 4.89 14.18 8.00 8.00 8.00 

固定资产 261.77 242.21 396.43 437.29 471.49  公允价值变动收益 -3.94 5.94 3.00 3.00 3.00 

在建工程 112.10 206.69 100.00 100.00 100.00  投资净收益 -0.32 -0.25 0.00 0.00 0.00 

无形资产 90.84 91.24 88.91 86.57 84.24  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 399.70 414.70 414.23 413.77 413.30  营业利润 163.28 164.21 267.93 364.34 464.82 

非流动资产合计 912.00 995.92 1,040.6

6 

1,078.7

2 

1,110.1

2 

 营业外净收益 14.23 -0.36 6.00 6.00 6.00 

资产总计 2,388.0

4 

2,867.7

3 

2,835.2

2 

3,139.4

9 

3,499.4

3 

 利润总额 177.51 163.85 273.93 370.34 470.82 

短期借款 25.00 28.80 0.00 0.00 0.00  所得税 32.32 22.37 40.64 55.10 70.17 

应付账款+票据 397.16 648.74 491.41 454.44 549.72  净利润 145.19 141.48 233.29 315.24 400.65 

其他 646.43 568.20 555.02 670.86 649.06  少数股东损益 0.35 6.89 11.66 15.76 20.03 

流动负债合计 1,068.5

8 

1,245.7

5 

1,046.4

3 

1,125.3

0 

1,198.7

8 

 归属于母公司净利

润 

144.84 134.59 221.63 299.48 380.62 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率      

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      

负债合计 1,068.5

8 

1,245.7

5 

1,046.4

3 

1,125.3

0 

1,198.7

8 

 营业收入 13.98% 61.83% 25.93% 20.04% 17.96% 

少数股东权益 24.72 32.17 43.84 59.60 79.63  EBIT 30.76% -8.74% 57.51% 36.13% 27.07% 

股本 174.87 191.40 191.40 191.40 191.40  EBITDA 27.31% -2.91% 48.43% 32.68% 25.09% 

资本公积 546.43 766.18 766.18 766.18 766.18  归属于母公司净利

润 

30.19% -7.08% 64.66% 35.13% 27.09% 

留存收益 573.43 632.23 787.36 997.00 1,263.4

3 

 获利能力      

股东权益合计 1,319.4

6 

1,621.9

9 

1,788.7

9 

2,014.1

9 

2,300.6

5 

 毛利率 27.46% 23.90% 25.25% 26.20% 26.94% 

负债和股东权益总

计 

2,388.0

4 

2,867.7

3 

2,835.2

2 

3,139.4

9 

3,499.4

3 

 净利率 11.09% 6.67% 8.74% 9.84% 10.60% 

       ROE 11.19% 8.47% 12.70% 15.32% 17.14% 

现金流量表       ROIC 21.25% 13.86% 16.03% 22.78% 24.14% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 143.35 160.28 225.19 307.14 392.55  资产负债 44.75% 43.44% 36.91% 35.84% 34.26% 

折旧摊销 32.35 41.74 47.27 53.94 60.60  流动比率 1.38 1.50 1.71 1.83 1.99 

财务费用 -19.12 23.30 -19.33 -23.76 -30.43  速动比率 0.89 0.95 1.26 1.30 1.55 

存货减少 -40.80 -293.95 210.90 -121.69 68.06  营运能力      

营运资金变动 24.66 119.63 -68.78 -46.52 102.66  应收账款周转率 3.57 3.95 6.15 5.80 7.16 

其它 -15.82 43.57 8.00 8.00 8.00  存货周转率 2.49 2.39 4.29 4.03 5.33 

经营活动现金流 124.62 94.56 403.24 177.11 601.44  总资产周转率 0.55 0.74 0.94 1.02 1.08 

资本支出 110.80 111.10 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

长期投资 277.64 400.32 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.54 0.50 0.83 1.12 1.42 

其他 455.41 291.53 10.01 8.10 8.10  每股经营现金流 0.47 0.35 1.50 0.66 2.24 

投资活动现金流 66.98 -219.89 -89.99 -91.90 -91.90  每股净资产 4.83 5.93 6.51 7.29 8.29 

债权融资 -29.09 -46.20 -28.80 0.00 0.00  估值比率      

股权融资 0.00 302.12 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.13 22.74 13.81 10.22 8.04 

其他 -17.54 -110.57 -47.15 -66.09 -83.76  市净率 2.36 1.92 1.75 1.57 1.38 

筹资活动现金流 -46.63 145.35 -75.95 -66.09 -83.76  EV/EBITDA 7.97 9.33 5.63 4.37 2.80 

现金净增加额 146.78 25.53 237.30 19.12 425.78  EV/EBIT 9.42 11.74 6.68 5.05 3.18 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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