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基础数据(2020/08/28) 

沪深 300 4844.27 

 
总股本（亿） 1.60 

流通 A股（亿） 0.74 

流通 A股市值（亿） 30.31 

每股净资产（元） 16.54 

PE 24.72 

PB 3.92 

 
 

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：2020 年 8 月 24 日，公司发布 2020 年半年报，报告期，公司实现：营

业收入 4.77亿元（-9.84%），归母净利 1.15亿元（-16.26%），扣非归母净

利 1.04 亿元(-21.81%),毛利率 44.60%（-0.82pcts），净利率 24.00%（-

1.84pcts）。 

投资要点： 

⚫ 2020H1，受到疫情影响，公司业绩出现一定程度下滑，预计下半年将回暖： 

报告期，公司业务可分为三大板块，即：智能快件箱类设备、自助电子寄存柜

类设备及其他定制类智能交互设备。其中，智能快件箱类设备是公司核心主业，

2020H1实现营收 4.46亿元，占总营收比例为 93.45%，对公司整体利润的贡献

也达到 90%以上。各业务情况具体如下： 

 
数据来源：公司公告，WIND，中航证券金融研究所 

2020 年上半年，主要因受到新冠疫情的影响，公司智能快件箱类业务和

自助电子寄存柜业务出现一定萎缩，具体为：1，年初爆发的新冠疫情使得公

司主要生产基地湖北工厂的生产和货物运输受到影响。2、由于受到疫情的影

响，各地社区、写字楼宇等区域因执行疫情防控政策，使得智能快件箱的铺设、

安装受到较大影响。3，公司下游客户阶段性减缓智能快件箱的铺设速度，相

应的订单需求下降。目前，随着疫情形势自二季度有所缓解，工厂生产、物流

运输得以快速恢复。随着生产人员的分批到岗，生产逐步恢复，公司产能和生

产效率在四月初已恢复至正常水平。预计下半年，公司业绩环比将有较为明显

的改善。 

⚫ 销售、管理费用合理，研发投入保持强度。2020H1，公司销售费用、管理 

费用、财务费用和研发费用分别为 0.56亿元（-2.73%），0.16亿元（-12.98%）、

-0.14亿元和 0.32亿元（+30.45%）。面对新冠疫情造成的业务萎缩，公司适

时压减期间费用，销售费用和管理费用均实现同比下降。而财务费用较去年净

收入增加，主要系年初至本报告期末汇兑收益及收到的存款利息收入较上期增

加所致。公司在疫情期间依然保持研发投入强度，研发费用同比较大幅度增长。 

 

营收（百万元） 营收占比 毛利率 毛利占比 毛利率变化 营收增速 毛利增速

智能快件箱类设
备

445.87 93.45% 43.95% 92.09% -1.69pcts -12.42% -15.65%

自助电子寄存柜
类设备

10.63 2.23% 26.50% 1.32% -11.28pcts -16.71% -41.57%

其他定制类智能
交互设备

5.67 1.19% 34.01% 0.91% 5.60pcts 65.30% 97.85%

其他 14.97 3.14% 80.74% 5.68% 17.53pcts 384.79% 519.26%
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⚫ 智能快件箱核心产品前景广阔，公司实力强劲，具有较大成长空间。 

公司成立于 1999年，前期一直从事自动寄存柜业务，自 2010年开始，面对快递业的高速发展，公司把

握机会，切入智能快件箱领域，自主研发智能快件箱及终端/服务器软件系统。智能快件箱应用于快递行业

“最后一公里”物流配送环节物品智能保管与交付，近年来伴随着电商业务的高速发展而在全国各处的居民

小区、办公楼等地快速铺设。目前，智能快件箱已成为公司核心主业，公司客户既有国内的丰巢科技等，也

有国际的亚马逊等。公司是丰巢科技主要供应商之一。蜂巢科技是国内最大型的智能快件箱运营企业之一，

根据智莱科技招股说明说中的数据，占据智能快件箱运营市场四成市场份额。公司有望随着丰巢科技的业务

开拓而提升业绩。同时，公司也是亚马逊 Amazon Lockers智能快件箱产品的唯一供应商，同样独家生产并

供应 Hub智能快件箱产品。预期未来需求将持续保持稳定，有利于公司业绩的平稳增长。公司所在的智能快

件箱行业具有广阔的成长空间，同时，公司自身具有较强的实力，有望在享受行业整体扩张红利的同时持续

扩充自身市场份额，实现业绩的快速提升。 

智能快件箱行业具有较大成长空间： 

（1）国内和国际电商行业仍在成长，对智能快件箱铺设形成拉动作用。 

商务部数据显示，2016-2019 年，中国网上零售额分别达到 5.16、7.18、9.01 和 10.63 万亿元，同比

分别增长 26.2%、32.2%、23.9%和 16.5%，增速虽较 2011-2015 年有所下滑，但仍然处在高速增长阶段，远

高于我国 GDP的增速。2017-2019 年，全球网络零售额分别达到 2.38、2.93和 3.54万亿美元，同比增速达

28.0%、22.9%和 20.7%，远高于全球 GDP增速。除中国外的主要经济地区中，2019年，西欧、北美、印度和

俄罗斯网络零售额同比增速分别达到 10.2%、14.5%、31.9%和 18.7%，增速均较高。公司的客户既有国内的

丰巢科技等，也有亚马逊等国外客户，同时，公司也在不断开拓国内国外客户。因此，公司有望受益电子商

务的持续发展，伴随智能快件箱运营企业不断提升智能快件箱铺设力度而扩大产品销量，提升业绩。 

（2）智能快件箱着力解决物流配送“最后一公里”问题，在国内、国外均具有较为明朗的需求。 

智能快件箱的出现，使得物流配送“最后一公里”的过程中，取件人和送货人在时间上和空间上的不匹

配得到了良好解决，既节省了快递员配送的时间、提高了快递员的配送效率，同时也节省了取件人专门等待

快件的时间。此外，取件人也可通过智能快件箱随时寄送快递，节省了等待快递员上门取件的时间。在国内，

近年来快递企业竞争加剧导致快递费不断下降，劳动力成本持续提升导致快递业人工成本上行，居民生活节

奏加快导致消费者对“省时”、“省力”的快递服务的需求不断增强。诸多因素的作用下，智能快件箱的发

展适逢其时，具有较好的前景。在欧美发达国家，尤其是美国，人工成本高昂、居民居住远较国内分散，一

方面导致点对点的快递服务价格居高不下，另一方面导致一般的快递服务时效性和安全性难以保证，而智能

快件箱恰好能较好地解决这两个“痛点”。随着以国内丰巢科技和国外亚马逊为代表的一批企业逐渐加大智

能快件箱铺设力度，远期来看，智能快件箱行业具有较大的成长空间。 

公司具有较强的技术实力和较大的先发优势： 

公司集研发、生产、销售及服务于一体，拥有稳定高效的人才团队，产品获得 ISO9001、ISO14001、CE、

ETL等认证，远销欧美，长期以来广受国内外客户好评，已经成为国内外多家智能快件箱运营企业的重要供

应商。公司已经掌握智能快件箱产品的软硬件设计、制造工艺等决对智能快件箱品质的核心技术，具有较强

的技术实力。公司 2010 年开始智能快件箱的研发和应用，是较早的市场进入者。公司产品具有较高的市场

占有率，根据国家邮政局数据，截止 2018年 9月，国内主要企业共设立智能快件箱 25万组，而公司智能快

件箱产品国内累计出货近 4.6万套，市占率达到了 18.4%，是智能快件箱研发和生产的头部企业，占据优质

赛道，具备较大先发优势。 

公司有望凭借技术优势和服务过众多大型智能快件箱运营企业的经验，不断扩大智能快件箱行业的市场

份额。当前，公司已具备年产 12 万台（2万套）智能快件箱的能力，随着公司募投的年产 8万台（2万套）

智能快件箱项目的持续推进，公司业绩具有较大的成长空间。 

⚫ 投资建议： 

我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 15.05 亿元、21.07 亿元和 28.44 亿元，归母净利润分别为 4.02 亿

元，5.33亿元和 6.69亿元，EPS分别为 2.51元，3.33元和 4.18元。 
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⚫ 风险提示：项目建设不及预期；宏观经济波动；国家队智能快件箱运营的政策出现较大变化；行业竞争

加剧。 

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1045.70  1504.66  2106.52  2843.81  

增长率(%) 17.68% 43.89% 40.00% 35.00% 

归属母公司股东净利润 285.82  401.71  532.75  668.75  

增长率(%) 35.25% 40.54% 32.62% 25.53% 

每股收益(元) 2.86  2.51  3.33  4.18  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元）  图 6：历年分产品营收（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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财务报表预测： 

报表预测（单位：百万元）     

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 营业收入 1045.70  1504.66  2106.52  2843.81  

减： 营业成本 545.47  763.46  1110.98  1556.70  

 营业税金及附加 7.45  11.59  15.59  21.07  

 销售费用 126.59  135.42  189.59  255.94  

 管理费用（包含研发费用） 137.67  127.90  179.05  241.72  

 财务费用 -15.27  -4.57  -12.64  -13.40  

 资产减值损失+信用减值损失 -4.40  3.03  2.99  2.88  

加： 投资收益 5.75  1.99  2.58  3.44  

 公允价值变动损益 7.60  0.00  0.00  0.00  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润 333.76  469.83  623.55  782.32  

加： 其他非经营损益 0.10  1.15  1.09  0.78  
 利润总额 333.86  470.97  624.64  783.10  

减： 所得税 48.04  69.26  91.89  114.35  
 净利润 285.82  401.71  532.75  668.75  

减： 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 归属母公司股东净利润 285.82  401.71  532.75  668.75  

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 货币资金 689.20  1013.61  1394.31  1861.95  
 应收和预付款项 113.69  214.62  278.38  364.53  
 存货 343.07  511.11  726.53  1022.07  
 其他流动资产 565.26  557.45  559.12  562.43  
 长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 固定资产和在建工程 114.43  109.29  104.16  99.02  
 无形资产和开发支出 26.90  26.03  25.16  24.29  
 其他非流动资产 12.05  13.41  14.32  14.10  
 资产总计 1864.59  2445.53  3101.98  3948.39  
 短期借款 4.30  0.00  0.00  0.00  
 应付和预收款项 233.91  359.50  493.27  691.20  
 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 其他负债 41.01  52.76  68.04  92.58  
 负债合计 279.21  412.26  561.31  783.78  
 股本 100.00  160.00  160.00  160.00  
 资本公积 832.04  832.04  832.04  832.04  
 留存收益 653.05  1041.23  1548.63  2172.56  
 归属母公司股东权益 1585.38  2033.27  2540.67  3164.60  
 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 股东权益合计 1585.38  2033.27  2540.67  3164.60  
 负债和股东权益合计 1864.59  2445.53  3101.98  3948.39  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 经营性现金流净额 215.36  279.91  391.49  493.57  
 投资性现金流净额 -579.68  -2.29  -1.26  0.74  
 筹资性现金流净额 715.15  46.79  -9.54  -26.66  
 现金流量净额 358.30  324.42  380.69  467.65  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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