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穿梭车式货架仓库发展特点讨论 
——机械设备 

 

投资摘要： 

行情回顾：申万机械本周上涨 1.39%，位列 28 个一级子行业第 10 位；PE

（TTM）24.19 倍，3 年均值 45.1 倍；PB（LF）1.89 倍，3 年均值 2.5 倍。 

每周一谈：穿梭车式货架仓库发展特点讨论 

物流装备：行业发展呈现三大特点 

 物流行业景气度决定物流装备需求。根据国家邮政局的统计数据，2018 年

我国快递服务累计实现业务量 507.1 亿元，同比增长 26.6%；实现业务收入

6,038.4 亿元，同比增长 21.8%。就物流装备需求而言，2018 年电商、零

售、家居、新能源、冷链维持采购高景气。 

 规模全球第一。2018 年，我国物流仓储配送装备全球市场份额达到 32%，

作为全球最大的物流装备市场未来领先优势有望稳步提升。其他国家/地区

方面，欧洲、北美市场占比分别为 31%、19%，劳动力成本高昂的欧洲为物

流自动化传统高需求地区。 

 智慧物流势不可挡。智慧物流构成包括物流大脑、信息传输系统、作业执行，

发展呈现加速度态势。具体来看，需求主要来自物流数据、物流云、物流设

备。2018 年，我国智慧物流市场上升至 4,070 亿元，同比增长 20.41%，预

计至 2025 年规模将突破万亿大关。 

穿梭车：密集型仓储应用市场广阔 

 根据统计，截止至 2018 年年末，我国立体仓库存量规模已突破 5,000 座。

其中，2017 年、2018 年年新增智能立体仓库数量约 700 座~800 座。近年

来空间利用率更高的高密度仓储系统受到追捧，代表即穿梭车式货架仓库。 

 穿梭车系统包括存储设备、运输设备、拣选设备。其中，存储设备即密集

型存储货架；运输设备包括穿梭车、提升机、输送系统。穿梭车为穿梭车

式货架仓库核心设备，凭借其出色的灵活性，在电商、商贸零售领域优势

明显，与传统立体仓库更多体现为互补性。 

 相较于传统自动化立体仓库，穿梭车系统具备更高的柔性与作业效率，其特

点包括密集存储：空间结构设计极为紧凑，相较于传统解决方案密度提升约

30%~50%，存储货位数量大幅提升；高效存储：主要体现为“货到人”，在

相同空间设计假设下，穿梭车式货架仓库出入库处理能力相较于传统仓储系

统提升约 5 倍~10 倍；柔性存储：不受最初空间设计方案限制，后期可根据

需要进行任意拓展。 

投资策略：（a）人行宣布全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，预计

降准释放长期资金约 9,000 亿元。财政部就“加快发行使用地方政府专项债

券、更好发挥有效投资拉动作用”做介绍。政策组合拳有助于提振市场信心，

逆周期调节板块有望受益，代表子行业包括工程机械等。（b）从资本性支出扩

张角度来看，泛半导体、动力电池、炼化、油气开采等行业投资热情位于近年

景气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

投资组合：日机密封、中联重科、纽威股份、先导智能、晶盛机电（电新联合

覆盖）、诺力股份。 

风险提示：制造业景气度下滑；原材料价格大幅上涨；汇率波动风险。 
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1. 每周一谈：穿梭车式货架仓库发展特点讨论 

1.1 物流装备：行业发展呈现三大特点 

本周我们调研了上市公司诺力股份，主要就 Savoye 主要产品穿梭车的市场特点作

出讨论。 

物流装备即商品流通环节过程中涉及的设备与器材。智能物流仓储系统通过物联网

实现设备间的互联互通，保障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。 

物流行业景气度决定物流装备需求。根据国家邮政局的统计数据，2018 年我国快

递服务累计实现业务量 507.1 亿元，同比增长 26.6%；实现业务收入 6,038.4 亿元，

同比增长 21.8%。就物流装备需求而言，2018 年电商、零售、家居、新能源、冷链

维持采购高景气。近年来，我国物流装备行业呈现以下重要特征： 

图1：全国快递服务业务量  图2：全国快递服务企业收入规模 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，申港证券研究所  资料来源：国家邮政局，申港证券研究所 

 规模全球第一。2018 年，我国物流仓储配送装备全球市场份额达到 32%，作为

全球最大的物流装备市场未来领先优势有望稳步提升。其他国家/地区方面，欧洲、

北美市场占比分别为 31%、19%，劳动力成本高昂的欧洲为物流自动化传统高需

求地区。 

图3：2018 年全球物流仓储配送装备市场构成（基于数量） 

 

资料来源：申港证券研究所 

 智慧物流势不可挡。智慧物流构成包括物流大脑、信息传输系统、作业执行，发

展呈现加速度态势。具体来看，需求主要来自物流数据、物流云、物流设备。2018
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年，我国智慧物流市场上升至 4,070 亿元，同比增长 20.41%，预计至 2025 年规

模将突破万亿大关。 

图4：我国智慧物流市场规模 

 

资料来源：中国物流与采购联合会，申港证券研究所 

 政策红利频出。2018 年 12 月，国家发改委与交通运输部联合发布《国家物流枢

纽布局和建设规划》。其中提到，鼓励有条件的国家物流枢纽建设全自动化码头、

“无人场站”、智能化仓储等现代物流设施；推广电子化单证，加强自动化控制、

决策支持等管理技术以及场内无人驾驶智能卡车、自动导引车、智能穿梭车、智

能机器人、无人机等装备在国家物流枢纽内的应用，提升运输、仓储、装卸搬运、

分拣、配送等作业效率和管理水平。 

 

1.2 穿梭车：密集型仓储应用市场广阔 

我国立体仓库存量规模大幅提升。自动化立体仓库系统又称为 AS/RS，由于采用高

层货架对货物进行存储取放，空间利用率得到有效提高。根据统计，截止至 2018 年

年末，我国立体仓库存量规模已突破 5,000 座。其中，2017 年、2018 年年新增智

能立体仓库数量约 700 座~800 座。另一方面，近年来空间利用率更高的高密度仓

储系统愈发受到追捧，其代表即为穿梭车式货架仓库。 

图5：穿梭车示意图 

 
资料来源：申港证券研究所 
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穿梭车系统包括存储设备、运输设备、拣选设备。其中，存储设备即密集型存储货

架；运输设备包括穿梭车、提升机、输送系统。穿梭车为穿梭车式货架仓库核心设

备，凭借其出色的灵活性，已广泛应用于物流配送中心与生产物流系统，在电商、

商贸零售领域优势明显，与传统立体仓库更多体现为互补性。 

相较于传统自动化立体仓库，穿梭车系统具备更高的柔性与作业效率，其特点包括： 

 密集存储：空间结构设计极为紧凑，相较于传统解决方案密度提升约 30%~50%，

存储货位数量大幅提升。 

 高效存储：主要体现为“货到人”，在相同空间设计假设下，穿梭车式货架仓库出

入库处理能力相较于传统仓储系统提升约 5 倍~10 倍。 

 柔性存储：不受最初空间设计方案限制，后期可根据需要进行任意拓展。 

表1：海外巨头穿梭车产品技术对比 

项目 DEMATIC DAIFUKU TGW 

结构模式 单深位/双深位 单深位/双深位 单深位/双深位 

行走速度 240m/min 240m/min 240m/min 

行走加速度 2m/s²  2m/s²  2m/s²  

车体重量 107KG 80KG 80KG 

位置控制 增量型编码器+光电感应 编码器+补正检测板 编码器+补正检测孔 

资料来源：申港证券研究所 

海外供应商起步较早，技术优势凸显。穿梭车式货架仓库的诞生最早可追溯至 2003

年前后，全球首台产品由欧洲 IML 研制开发。目前，该领域全球知名品牌包括

DEMATIC、TGW、Savoye 等，其相较于国内供应商在设备运行速度、智能化程度

方面具备一定的领先优势。 
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2. 行情回顾 

2.1 本周观点 

 中国人民银行称将全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，预计降准释放

长期资金约 9,000 亿元。另一方面，财政部召开的新闻发布会上，就“加快发行

使用地方政府专项债券、更好发挥有效投资拉动作用”做介绍。政策组合拳有助

于提振市场信心，逆周期调节板块有望受益，代表子行业包括工程机械等。 

 从资本性支出扩张角度来看，泛半导体、动力电池、炼化、油气开采等行业投资

热情位于近年景气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

 

2.2 周涨跌幅 

申万一级子行业涨跌幅： 

 本周申万一级子行业上涨 20 个，下跌 8 个。其中，涨幅居前一级子行业为钢铁、

建筑材料、采掘，周涨幅为 4.74%、3.62%、3.40%；跌幅居前一级子行业为医

药生物、食品饮料、电子，周跌幅分别为 1.98%、1.96%、1.95%。机械设备行

业周涨跌幅为 1.39%，位列 28 个一级子行业第 10 位。 

 本年申万一级子行业上涨 25 个，下跌 3 个。其中，涨幅居前一级子行业为食品

饮料、电子、农林牧渔，年涨幅分别为 70.06%、54.86%、45.18%；涨幅落后一

级子行业为建筑装饰、钢铁、纺织服装，年涨幅分别为-7.74%、-7.10%、-1.54%。

机械设备行业年涨跌幅为 14.19%，位列 28 个一级子行业第 14 位。 

 本周申万机械设备行业 PE（TTM）为 24.19 倍，较上周上升 0.4 倍，近三年均

值为 45.1 倍；PB（LF）为 1.89 倍，较上周上升 0.03 倍，近三年均值为 2.5 倍。 

 

图6：申万一级子行业周涨跌幅（%） 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图7：申万一级子行业年涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：申万机械设备近三年 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：申万机械设备近三年 PB（LF） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.3 资金流向 

本周机械设备行业主力净流出 41.54 亿元，周净流入额占比位居申万一级第 20 位。 

图10：申万一级子行业主力周净流入额占比（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：机械设备行业主力周净流入额占比前二十个股（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图12：机械设备行业主力周净流入额占比后二十个股（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 行业与公司动态 

3.1 行业新闻 

 预定 100 亿欧元锂电池！宝马大举押注电动车，宁德时代为主要供应商：项德国

宝马集团周四发布声明称，公司已经从中国宁德时代和韩国三星 SD 订购总价值

100 多亿欧元的电池组。根据声明，宝马从宁德时代采购了价值 73 亿欧元的电

池组，这是双方去年年中签订的合约的一部分。不过，当时的订购总价为 40 亿

欧元。这份供应合同的有效期将从 2020 年延伸至 2031 年。宝马从韩国三星 SD

订购的电池组价值相对较少，为 29 亿欧元，供货合同从 2021 年延续至 2031 年。

（雪球） 

 半导体测试机供应商华峰测控科创板 IPO 成功过会：11 月 22 日，上海证券交易

所科创板股票上市委员会 2019 年第 48 次审议会议，根据审议结果显示，北京华

峰测控技术股份有限公司（以下简称“华峰测控”）IPO 成功过会。目前，华峰测

控已占国内测试机市场份额的 50% ，测试系统产品全球累计装机量超过 2,300 

台，在民品市场占有率处于国内第一。（半导体投资联盟） 

3.2 重要公告 

 精测电子（300567.SZ）关于公司持股 5%以上股东减持计划的预披露公告 

持本公司股份 14,400,000 股（占本公司总股本比例 5.87%）的股东武汉精至投资

中心（有限合伙）(以下简称“武汉精至”)计划减持期间内拟减持不超过公司总股

本 2.94%的股份，即 7,200,000 股。减持原因：自身资金需要。股份来源：公司首

次公开发行股票并上市前持有的股份。减持价格：根据减持时的市场价格及交易方

式确定。减持方式：通过集中竞价交易、大宗交易等法律法规允许的方式 

 天成自控（603085.SH）2019 年度非公开发行股票预案 

本次非公开发行 A 股股票募集资金不超过 50,000 万元，将用于航空座椅核心零部

件生产基地建设项目、座椅研发中心建设项目以及补充流动资金项目。公司控股股

东为天成科投，天成科投直接持有公司 48.78%的股份。本次发行股票的数量为不

超过 58,197,226 股（含本数）。若按照发行股票数量的上限发行，本次发行完成后，

公司总股本增加至 349,183,358 股，天成科投直接持有公司 40.65%的股份，仍为

公司控股股东 
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4. 数据跟踪 

4.1 大宗商品 

图13：PPI  图14：钢材（板材）价格指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

 

图15：秦皇岛动力煤（Q5500）价格（元/吨）  图16：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：IPE，申港证券研究所 

4.2 对外贸易 

 

图17：美元兑人民币中间价  图18：美元指数 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4.3 制造业景气度 

 

图19：PMI 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图20：PMI：生产  图21：PMI：新订单 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图22：PMI：原材料库存  图23：PMI：从业人员 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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4.4 固定资产投资 

 

图24：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图25：国家铁路固定资产投资完成额累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国铁路总公司，申港证券研究所 

 

4.5 房地产开发与销售 

图26：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图27：房屋新开工面积累计同比增速（%）  图28：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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4.6 子行业跟踪 

 

图29：工业机器人产量累计同比增速（%）  图30：工业机器人产量单月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图31：我国挖掘机当月销量（台）  图32：我国起重机当月销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所 

 

图33：我国金属切削机床产量累计同比增速（%）  图34：我国新能源汽车销量当月值（辆） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，申港证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20.0000

-10.0000

0.0000

10.0000

20.0000

30.0000

40.0000

50.0000

60.0000

70.0000

80.0000

2016-05 2016-11 2017-05 2017-11 2018-05 2018-11 2019-05

-40.0000

-20.0000

0.0000

20.0000

40.0000

60.0000

80.0000

100.0000

120.0000

2016-05 2016-11 2017-05 2017-11 2018-05 2018-11 2019-05

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

-20.0000

-15.0000

-10.0000

-5.0000

0.0000

5.0000

10.0000

15.0000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

23472931/43348/20191125 17:07

http://www.hibor.com.cn


机械设备行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  15 / 17 证券研究报告 

 

图35：美国石油活跃钻井数（座）  图36：机动工业车辆累计销量（台） 

 

 

 

资料来源：Baker Hughes，申港证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所 
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