
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

智莱科技（300771）：智能快件箱
稳健发展，中外市场同步加速 

   2020 年 03月 29 日 

 推荐/首次  

 智莱科技 公司报告 

 

事件：2020 年 3 月 24 日，公司发布 2019 年年度报告：报告期内，公司实

现营业收入 104,570.11 万元，较去年同期增长 17.68%；实现归母净利润

28,582.27 万元，较去年同期增长 35.25%。 

两大业务营收稳步攀升，公司整体经营情况向好。报告期内，公司实现营业

收入 104,570.11 万元，同比增长 17.68%；实现归母净利润 28,582.27 万元，

同比增长 35.25%。其中，智能快件箱业务实现营业收入 97,091.74 万元，同

比增长 16.50%；自动寄存柜业务实现营业收入 4070.11 万元，同比增长

43.70%。净利润增长的主要原因有：①报告期内公司出口销售收入较上年度

增长，利润相应增长；②报告期内进行现金管理产生的利息和收益较上年度

增长；③报告期内收到增值税即征即退税款以及政府补助较上年度增长。 

线上线下齐推广，海外市场贡献程度高。公司通过线上线下相结合的方式加

大产品市场推广力度，线上在网络推广平台、海关数据平台、主流社交平台

上积极推广公司产品；线下参加国内外各类展会、广交会等活动，多方位加

大产品展览推广和客户交流。同时，公司加强海外新市场、新客户的拓展力

度，国内市场总体上趋于稳定，海外市场营收大幅增长，北美和欧洲等市场

表现突出。报告期内，公司出口销售实现 54,108.56 万元，同比增长 66.38%，

占营业收入比重达到 51.74%。 

优化技术与工艺，研发投入助力公司创新。公司坚持创新思想，以市场和客

户需求为导向，不断引入新技术、新工艺，同时也对现有技术和工艺进行优

化，报告期内，公司研发投入达到 5,275.18 万元，较上年同期增长 52.82%。

截至报告期末，公司拥有发明专利 8 项、实用新型专利 35 项、外观设计专利

44 项、计算机软件著作权 147 项。 

公司盈利预测及投资评级：公司业绩增长稳定，行业市场空间广阔，预计公

司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.03/5.48/7.13 亿元，对应 EPS 分别为

4.03/5.48/7.13 元，对应 PE 分别为 15 倍、11 倍和 8 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：疫情影响公司业务开展风险；下游客户需求不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 888.63 1,045.70 1,562.99 2,123.94 2,765.87 

增长率（%） 62.48% 17.68% 49.47% 35.89% 30.22% 

归母净利润（百万元） 211.32 285.82 403.48 547.83 713.37 

增长率（%） 82.99% 35.25% 41.16% 35.78% 30.22% 

净资产收益率（%） 33.52% 18.03% 21.37% 23.83% 25.17% 

每股收益(元) 2.82 3.12 4.03 5.48 7.13 

PE 21.43 19.37 14.97 11.03 8.47 

PB 7.19 3.81 3.20 2.63 2.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

智莱科技成立于 1999 年 11月，前期一直专

业从事自动寄存柜业务，产品被广泛应用于

大型商场、主题乐园、图书馆、企业及政府

机关单位。2010 年起，公司开始自主研发智

能快件箱及终端/服务器软件系统，实现了

以智能快件箱为主、自动寄存柜为辅的业务

布局，是目前智能快件箱行业供应体系中具

有较强自主研发实力和规模化全球供应能

力的高新技术企业之一。 
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一、营收利润稳步攀升，公司整体表现持续向好 

营收方面，报告期内，公司实现营业收入 10.46 亿元，较去年同期增长 17.68%；实现归母净利润 2.86 亿元，

较去年同期增长 35.25%；归母扣非净利润 2.69 亿元，较去年同期增长 29.74%。净利润增长的主要原因有：

①报告期内公司出口销售收入较上年度增长，利润相应增长；②报告期内进行现金管理产生的利息和收益较

上年度增长；③报告期内收到增值税即征即退税款以及政府补助较上年度增长。公司经营良好，较去年同期

同向上升，业绩保持稳定增长。分季度看，本财年 Q4 实现营收 2.44 亿元，同比增长 31.44%，归母净利润

6299.72 万元，同比增长不适用，归母扣非净利润 5423.61 万元，同比提升 298492738.08%。 

盈利能力与费用方面，公司本财年毛利率为 47.84%，同比增加 0.93pct，净利率为 27.33%，同比增加 3.55pct。

报告期内，期间费用占比 19.28%，同比下降 0.80pct，其中销售费用率为 12.11%，同比下降 1.55pct，管理

费用率为 3.59%，同比下降 0.23pct，财务费用率为-1.46%，同比下降 0.18pct，研发费用率为 5.04%，同比

增加 1.16pct。 

现金流与营运能力方面，本财年公司经营活动产生的现金流量净额为 2.15 亿元，同比增长 65.12%，经营性

现金流净额/营业收入为 20.59%，同比增长 5.91%。应收账款周转率为 10.7206，同比下降 7.03%，存货周

转率为 1.6865，同比下降 8.44%，总资产周转率为 0.7600，同比下降 35.65%。 

图 1：2014-2019 年公司营业收入及增长率（百万元）  图 2：2014-2019 年公司归母净利及增长率（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 3：公司近年期间毛利率及净利润情况  图 4：公司近年期间费用情况 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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二、智能快件箱业务占比扩大，海外市场贡献率与国内持平 

公司主要从事物品智能保管与交付设备的研发、生产、销售及服务，形成了智能快件箱为主，自动寄存柜为

辅的经营局面。 

智能快件箱类设备由储物终端与平台管理系统组成，具备智能存件、智能取件、远程监控、信息管理、信息

发布等功能。报告期内，智能快件箱业务实现营收 9.7 亿元，同比增长 13.83%。因应电子商务及快递业的

高速发展，该项业务成为解决快递行业“最后一公里”物流配送环节的主要方案之一，占公司总营收的比重

由 2014 年的 47.87%，快速上升至 2019 年的 95.98%。公司已经形成基于 x86 IPC（Windows 操作系统、

Linux 操作系统）与嵌入式 ARM（Andriod、Linux 操作系统）两大技术平台的智能快件箱产品，并具备产品

硬件和软件方案的整体开发能力，涵盖产品的电路及硬件固件方案设计、终端及服务器软件方案设计、结构

方案设计等关键环节。根据室内外应用场景区分，该类产品也可分为室内型及室外型。除传统快件箱外，公

司针对电商进行的生鲜、食品配送环节，推出了集冷藏保鲜、网络配送、智能化网络管理于一体的智能生鲜

柜，满足了需要在低温冷冻冷藏环境下保存商品的配送需求。该项业务主要采取直销，主要客户有丰巢科技、

Amazon、苏宁等知名企业。 

经过多年的行业积累，公司已经形成了丰富的自动寄存柜产品，按照信息识别部件分类，可分为 RFID 卡型、

联网型、条码型、指纹识别型、人脸识别型等多个产品系列，被广泛应用于大型商超、企业、主题公园及医

院等，主要客户包括沃尔玛、华润万家、欢乐谷等知名企业。报告期内，该项业务实现营收 4070.11 万元，

同比增长 43.70%，但占公司总营收的比重却被智能快件箱业务压缩，由 2014 年的 52.13%，快速下降至 2019

年的 4.02%。 

公司积极拓展海外新市场、新客户。报告期内，公司国内市场实现营收 4.87 亿元，同比下降 12%，国外市

场实现营收 5.41 亿元，同比增长 66.38%。国内市场总体上趋于稳定，国外智能快件箱类设备需求量较大，

主要客户订单需求增加；同时，国外自助电子寄存柜类设备客户订单需求上也稳中有升，部分客户出现对公

司新产品发出批量订单需求，公司在加大国外市场拓展方面已取得实质性的效果，占公司总营收的比重由

2014 年的 13.10%，到 2019 年的 44.27%，真正实现国内与海外齐飞的经营布局。 

图 5：2014-2019 年公司业务占营业收入比重变化  图 6：2014-2019 年公司国内外营业收入比重变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

三、“研发+政策”双驱动，公司可借助在位优势谋求长远发展 

公司加强对研发技术和资源的持续投入，满足日益增长的订单需求的同时不断推出市场所需的新产品。报告

期内，公司研发投入达到 5,275.18 万元，较上年同期增长 52.82%，公司获得 1 个发明专利证书、17 个实用
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新型专利证书、34 个外观设计专利证书，25 个计算机软件著作权证书。截至 2019 年 12 月 31 日，公司已

拥有发明专利 8 项，实用新型专利 35 项，外观设计专利 44 项，计算机软件著作权 147 项。主要从事的研发

项目包括医疗行为管理系统、售货终端及平台管理系统、智能快件箱终端及管理平台系统、温度控制终端及

平台管理系统四大类。 

政府对智能快件箱行业的政策支持，对公司的经营起到促进和推动作用。交通运输部 2019 年 6 月 20 日发布

《智能快件箱邮寄服务管理办法》，旨在鼓励智能快件箱邮寄服务的发展与创新、在保障用户合法权益、服

务质量和邮寄安全的前提下，完善智能快件箱的公共服务、综合服务功能。同时，对其他类设备发展，在政

策上，也有得益于国家政策的支持，如国家卫生健康委发布《全国医院信息化建设标准与规范（试行）》，旨

在通过软硬件建设、安全保障、新兴技术应用等方面标准、规范医院信息化建设；全国许多省份均出台《全

民阅读促进条例》，旨在促进全民参与阅读，保障公民的基本阅读权利等，这些政策对公司在自助电子寄存

类设备、智能恒温及售卖类设备、其他定制类智能交互设备的市场开拓有着积极的促进作用。 

公司于 2010 年开始智能快件箱类设备的研发和应用，属于较早的市场进入者。目前公司在智能快件箱类设

备的研发设计与制造处于行业相对先进水平，具备行业在位优势，已成为集研发、生产、销售及服务于一体

的成熟企业，并具有一支高效、高素质的人才队伍。公司产品在国内外市场一直保持较高的客户认同度，公

司已通过 ISO9001 质量管理体系认证、ISO14001 环境管理体系认证，产品分别获得 CE 认证、ETL 认证和

国家保密局涉密信息系统安全保密测评中心等认证。在国际市场，产品供应全球多个国家；国内市场，公司

已成为多家知名智能快件箱类设备运营企业的重要供应商。未来，电商物流效率的提升和数据闭环的作用会

越来越重要，智能快件箱类设备能有效解决订单数量的峰谷差异、配送的时效性、乃至顾客与快递员的时间

错配等问题，是云计算在物联网领域的进一步落地，并已成为电商价值链条中重要的一环。 

公司前期一直专业从事自动寄存柜业务，产品被广泛应用于大型商场、超市、主题乐园、水公园、图书馆、

企业及政府机关单位。随着嵌入式计算机技术的发展，自助电子寄存柜类设备得到了更广泛的应用，且派生

出智能恒温及售卖类设备和其他定制类智能交互设备。生活中自助式寄存服务得到了广泛推广，收银台寄存

柜、密码寄存柜、商场寄存柜等传统场合的应用较为成熟，市场需求平稳；在企事单位、公检法机关、医院

及其他专业领域的应用将随着电子技术、自动化技术的不断发展正不断衍生出新的适合特定场景使用的产品，

市场需求稳定增长。 

公司盈利预测及投资评级： 

公司业绩增长稳定，行业市场空间广阔，预计公司 2020 年到 2022 年归母净利润分别为 4.03/5.48/7.13 亿元，

对应 EPS 分别为 4.03/5.48/7.13 元，对应 PE 分别为 15 倍、11 倍和 8 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：疫情影响公司业务开展风险；下游客户需求不及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 772 1711 2065 2542 3157 营业收入 889 1046 1563 2124 2766 

货币资金 332 689 887 1176 1590 营业成本 472 545 814 1106 1439 

应收账款 95 100 150 204 265 营业税金及附加 7 7 11 15 20 

其他应收款 7 8 12 16 21 营业费用 121 127 189 257 335 

预付款项 4 6 6 6 6 管理费用 34 38 56 76 99 

存货 304 343 446 576 710 财务费用 -11 -15 -8 -10 -14 

其他流动资产 7 4 4 4 4 研发费用 35 53 79 107 140 

非流动资产合计 116 153 188 221 249 资产减值损失 6.21 -4.40 -4.40 -4.40 -4.40 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 7.60 7.60 7.60 7.60 

固定资产 76 112 122 132 159 投资净收益 0.00 5.75 5.75 5.75 5.75 

无形资产 13 27 36 46 55 加：其他收益 21.11 31.33 46.83 63.63 82.86 

其他非流动资产 5 2 2 2 2 营业利润 247 334 486 654 848 

资产总计 887 1865 2254 2762 3406 营业外收入 2.80 0.18 0.18 0.18 0.18 

流动负债合计 244 265 342 429 528 营业外支出 0.77 0.09 3.00 3.00 3.00 

短期借款 20 4 0 0 0 利润总额 249 334 483 652 845 

应付账款 77 93 136 185 241 所得税 37 48 69 94 122 

预收款项 6 15 15 15 15 净利润 211 286 413 558 723 

一年内到期的非流动负债 0 5 5 5 5 少数股东损益 0 0 10 10 10 

非流动负债合计 13 14 14 14 14 归属母公司净利润 211 286 403 548 713 

长期借款 5 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 257 279 355 443 542 成长能力      

少数股东权益 0 0 10 20 30 营业收入增长 62.48% 17.68% 49.47% 35.89% 30.22% 

实收资本（或股本） 75 100 100 100 100 营业利润增长 84.03% 35.29% 45.55% 34.71% 29.55% 

资本公积 158 832 832 832 832 归属于母公司净利润增长 82.99% 35.25% 41.16% 35.78% 30.22% 

未分配利润 360 591 853 1209 1673 获利能力      

归属母公司股东权益合计 630 1585 1888 2299 2835 毛利率(%) 46.91% 47.84% 47.90% 47.94% 47.96% 

负债和所有者权益 887 1865 2254 2762 3406 净利率(%) 23.78% 27.33% 26.45% 26.26% 26.15% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 23.81% 15.33% 17.90% 19.83% 20.94% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 33.52% 18.03% 21.37% 23.83% 25.17% 

经营活动现金流 130 215 324 445 608 偿债能力      

净利润 211 286 413 558 723 资产负债率(%) 29% 15% 16% 16% 16% 

折旧摊销 9.06 11.11 11.98 14.77 18.13 流动比率 3.16 6.45 6.04 5.92 5.98 

财务费用 -11 -15 -8 -10 -14 速动比率 1.92 5.15 4.74 4.58 4.64 

应收帐款减少 -36 -5 -50 -54 -62 营运能力      

预收帐款增加 -51 9 0 0 0 总资产周转率 1.18 0.76 0.76 0.85 0.90 

投资活动现金流 -27 -580 -29 -29 -29 应收账款周转率 12 11 13 12 12 

公允价值变动收益 0 8 8 8 8 应付账款周转率 12.25 12.33 13.66 13.22 12.99 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 6 6 6 6 每股收益(最新摊薄) 2.82 3.12 4.03 5.48 7.13 

筹资活动现金流 -73 715 -98 -127 -165 每股净现金流(最新摊薄) 0.41 3.51 1.98 2.89 4.15 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.41 15.85 18.88 22.99 28.35 

长期借款增加 5 -5 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 25 0 0 0 P/E 21.43 19.37 14.97 11.03 8.47 

资本公积增加 0 674 0 0 0 P/B 7.19 3.81 3.20 2.63 2.13 

现金净增加额 31 351 198 289 415 EV/EBITDA 17.35 16.30 10.55 7.41 5.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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