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[Table_Title] 工业 资本货物 

2019 年业绩稳健增长，智慧物流系统业务持续上升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2019 年年报和 2020 年一季报，2019 年实现收入

30.87 亿元，同比增长 20.94%，归母净利润 2.42 亿元，同比增长

28.61%，2020Q1 实现收入 10.43 亿元，同比增长 70.61%，归母净利润

6552 万元，同比增长 18.07%。 

2019 年业绩稳健增长，完成对 Savoye 公司的并表：2019 年公司

实现收入 30.87 亿元，同比增长 20.94%，归母净利润 2.42 亿元，同

比增长 28.61%，业绩实现稳健增长。分业务来看，智能制造装备业务

收入 18.30 亿，同比下降 1.48%，毛利率为 23.63%，较去年同期上升

1.38pct；智慧物流系统业务收入 12.49 亿，同比增长 83.56%，主要

是 Savoye 公司完成收购并表，其中无锡中鼎实现收入 7.91 亿，同比

增长 16.27%；毛利率为 22.78%，较去年同期下降 5.67pct，主要是无

锡中鼎毛利率下降较大影响。受收购 Savoye 影响，销售、管理和财务

费用有所增长，期间费用率整体较上一年上升 1.29pct。全年公司经

营性现金流净额为 3.71 亿，体现较好的经营质量。 

2020Q1业绩实现增长，略超市场预期：2020Q1公司实现收入10.43

亿元，同比增长 70.61%，归母净利润 6552 万元，同比增长 18.07%，

收入大幅增长主要是 Savoye 公司并表以及原有业务增长，在疫情影响

之下净利润实现增长，总体表现略超市场预期。分业务看，智能制造

装备业务和智慧物流系统业务为 3.85 亿和 6.58 亿，智慧物流系统业

务收入第一次超过智能制造装备业务的收入。2020Q1 毛利率为

20.27%，较上年同期下降 2.64pct；费用方面，整体费用率为 11.74%，

较上年同期 0.91pct；净利润率为 6.28%，较上年同期下降 2.80pct。 

智慧物流系统业务市场空间大，公司在手订单充足保证成长确定

性：2020 年国内智能物流系统集成市场规模将接近 1400 亿元，年均

复合增速在 20%以上，市场空间大。公司具有跨行业综合服务能力，

目前在全球范围内已累计完成相关物流系统工程案例超过 1700 个，拥

有无锡中鼎、法国 Savoye、上海诺力三个生产运营基地。截止 3 月 31

日，中鼎集成在手订单为 21.26 亿元，其中 2020Q1 新签订单为 1.81

亿元；法国 SAVOYE 在手订单为 9.47 亿元，其中 2020Q1 新签订单为

5.95 亿元，充足的在手订单将保证公司未来成长的确定性。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

3.06 亿、3.73 亿和 4.41 亿，对应 PE 分别为 17 倍、14 倍和 12 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：智能仓储物流业务整合不及预期等 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 268/265 

总市值/流通(百万元) 5,137/5,083 

12 个月最高/最低(元) 22.29/13.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

诺力股份（603611）《坐稳锂电物流

自动化龙头地位，受益新一轮扩产

周期》--2020/02/11 

诺力股份（603611）《上半年业绩总

体平稳，下半年智能物流有望加速

增长》--2019/08/28 

诺力股份（603611）《一季度业绩预

增 30-50%，坐稳智能物流行业龙

头》--2019/04/10 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 
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指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3087.25  4125.33  4858.63  5663.56  

    增长率 20.94% 33.62% 17.78% 16.57% 

归属母公司净利润（百万元） 242.28  305.95  373.38  440.61  

    增长率 28.61% 26.28% 22.04% 18.00% 

每股收益 EPS（元） 0.91  1.14  1.40  1.65  

PE 21  17  14  12  

PB 3.16  2.83  2.52  2.23  
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3087.25  4125.33  4858.63  5663.56    净利润 247.23  312.20  381.01  449.61  

营业成本 2362.59  3154.31  3713.60  4326.22    折旧与摊销 75.98  18.55  18.55  18.55  

营业税金及附加 19.89  26.86  33.97  39.63    财务费用 9.59  0.00  0.00  0.00  

销售费用 156.71  206.27  242.93  283.18    资产减值损失 -1.86  20.00  20.00  20.00  

管理费用 177.34  360.97  412.98  481.40    经营营运资本变动 225.27  161.44  51.82  56.99  

财务费用 9.59  0.00  0.00  0.00    其他 -184.82  -20.00  -20.00  -20.00  

资产减值损失 -1.86  20.00  20.00  20.00    经营活动现金流净额 371.40  492.20  451.38  525.15  

投资收益 2.89  0.00  0.00  0.00    资本支出 298.34  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 8.24  0.00  0.00  0.00    其他 -562.95  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -264.62  0.00  0.00  0.00  

营业利润 278.46  356.92  435.15  513.13    短期借款 165.06  -285.06  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.59  -2.02  -2.02  -2.02    长期借款 225.66  0.00  0.00  0.00  

利润总额 281.05  354.91  433.13  511.11    股权融资 -78.08  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.82  42.70  52.12  61.50    支付股利 0.00  -121.14  -152.97  -186.69  

净利润 247.23  312.20  381.01  449.61    其他 -368.03  -0.90  0.00  0.00  

少数股东损益 4.95  6.26  7.63  9.01    筹资活动现金流净额 -55.39  -407.10  -152.97  -186.69  

归属母公司股东净利润 242.28  305.95  373.38  440.61    现金流量净额 53.70  85.10  298.41  338.46  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 740.65  825.75  1124.16  1462.62    成长能力         

应收和预付款项 853.04  1139.79  1342.35  1564.65    销售收入增长率 20.94% 33.62% 17.78% 16.57% 

存货 1482.36  1979.11  2330.03  2714.40    营业利润增长率 16.03% 28.18% 21.92% 17.92% 

其他流动资产 400.43  129.61  138.67  148.62    净利润增长率 23.87% 26.28% 22.04% 18.00% 

长期股权投资 165.04  165.04  165.04  165.04    EBITDA 增长率 26.08% 3.14% 20.83% 17.19% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 23.47% 23.54% 23.57% 23.61% 

无形资产和开发支出 777.11  759.27  741.43  723.58    三费率 11.13% 13.75% 13.50% 13.50% 

其他非流动资产 636.67  635.96  635.25  634.54    净利率 8.01% 7.57% 7.84% 7.94% 

资产总计 5055.30  5634.53  6476.92  7413.46    ROE 15.23% 17.22% 18.67% 19.51% 

短期借款 285.06  0.00  0.00  0.00    ROA 4.89% 5.54% 5.88% 6.06% 

应付和预收款项 2588.35  3457.13  4070.85  4743.77    ROIC 24.09% 39.70% 50.71% 59.43% 

长期借款 225.66  225.66  225.66  225.66    EBITDA/销售收入 11.79% 9.10% 9.34% 9.39% 

其他负债 333.25  138.58  139.22  139.91    营运能力         

负债合计 3432.31  3821.38  4435.73  5109.34    总资产周转率 0.72  0.77  0.80  0.82  

股本 267.54  267.54  267.54  267.54    固定资产周转率 12.85  — — — 

资本公积 696.39  696.39  696.39  696.39    应收账款周转率 4.90  4.79  4.53  4.51  

留存收益 835.11  1019.92  1240.33  1494.24    存货周转率 2.07  1.82  1.72  1.72  

归属母公司股东权益 1606.66  1790.57  2010.98  2264.89    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

102.56
% 

— — — 

少数股东权益 16.33  22.58  30.22  39.22    资本结构         

股东权益合计 1622.99  1813.15  2041.19  2304.11    资产负债率 67.90% 67.82% 68.49% 68.92% 

负债和股东权益合计 5055.30  5634.53  6476.92  7413.46    带息债务/总负债 14.88% 5.91% 5.09% 4.42% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.13  1.18  1.21  1.24  

EBITDA 364.03  375.48  453.70  531.68    速动比率 0.65  0.61  0.64  0.67  

PE 21.20  16.79  13.76  11.66    每股指标         

PB 3.16  2.83  2.52  2.23    每股收益 0.91  1.14  1.40  1.65  

PS 1.66  1.25  1.06  0.91    每股净资产 6.07  6.78  7.63  8.61  

EV/EBITDA 11.53  10.20  7.78  6.00    每股经营现金 1.39  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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2、公司评级 
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