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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩超预期，智能物流系统在手订单充沛 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 半年报，上半年实现收入 28.04 亿元，同比增长

45.59%；实现归母净利润 1.71 亿元，同比增长 30%。其中 Q2 单季度

公司实现收入 14.49 亿元，同比增长 64.12%；实现归母净利润 1.05

亿元，同比增长 57.95%，业绩超预期。 

仓储车辆高速增长，智能物流系统订单充沛。根据公告，上半年公司

仓储物流车辆及设备实现收入 14.04 亿元，同比增长 46.1%，公司面

向全球的仓储物流市场，下半年随着海外疫情恢复带动经济活动复苏，

预计仓储车辆仍将持续增长。上半年公司智能物流系统业务实现收入

13.70 亿元，其中法国 SAVOYE 约实现收入 7.19 亿元，同比增长 40.2%；

上半年新签单 8.15 亿元、在手订单 9.23 亿元（不含税）。中鼎约实

现收入 6.5 亿元，同比增长 38%；上半年新签单 13.79 亿元、在手订

单 35.41 亿元（含税），订单的高速增长主要来自新能源行业，下半

年订单将步入交付、验收，预计将带动收入快速增长。 

Q2毛利率有所下降，经营效率明显提升。Q2单季度公司毛利率19.79%，

环比 Q1 再下降 1.44pct，主要系原材料、海运价格高、行业竞争所致。

期间费率 11.74%，环比 Q1下降 0.74pct，系销售、管理费用明显下降，

我们预计随着中鼎收入的逐步确认、法国公司的进一步高效整合，公

司经营效率仍有望进一步提升。 

并购整合成效显著，智能物流业务实力强劲。公司通过 2016 年对无

锡中鼎、2019 年对法国 SAVOYE 的两次并购，成为行业内少数具有核

心设备研发制造能力、自动化物流软件开发能力的公司，在新能源、

电商、汽车等行业项目经验丰富、实力强劲。尤其法国公司收购后运

营效率改善，为公司带来较大的业绩贡献，未来公司将进一步进行整

合协同，增强企业实力。 

盈利预测与投资建议：预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 48.61

亿元、63.68 亿元、77.27 亿元，归母净利润分别为 3.25 亿元、4.25

亿元和 5.60 亿元，对应 EPS 分别为 1.22 元、1.59 元和 2.10 元。维

持“买入”评级，6 个月目标价 24.40 元，相当于 2021 年 20 倍市盈

率。 

风险提示：行业竞争加剧，并购整合不及预期。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 267/267 

总市值/流通(百万元) 4,446/4,446 

12 个月最高/最低(元) 24.53/11.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

诺力股份（603611）《2019 年业绩

稳健增长，智慧物流系统业务持续

上升》--2020/05/05 

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 
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 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4077.05  4861.07  6368.01  7726.94  

    增长率 32.06% 19.23% 31.00% 21.34% 

归属母公司净利润（百万元） 242.39  324.81  424.82  559.78  

    增长率 0.05% 34.00% 30.79% 31.77% 

每股收益 EPS（元） 0.91  1.22  1.59  2.10  

PE 20  15  11  9  

PB 2.53  2.15  1.81  1.50  

资料来源：wind，太平洋证券 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4077.05 4861.07 6368.01 7726.94   净利润 239.75  324.81  424.82  559.78  

营业成本 3135.53 3879.14 4979.78 6065.65   折旧与摊销 98.55  109.88  100.20  100.87  

营业税金及附加 22.81 17.99 22.92 27.82   财务费用 58.40  31.45  47.34  42.30  

销售费用 199.72 238.19 318.40 386.35   资产减值损失 -6.85  0.00  0.00  0.00  

管理费用 246.76 184.72 254.72 309.08   经营营运资本变动 -239.07  -1212.52  -372.70  -398.97  

财务费用 58.40 31.45 47.34 42.30   其他 115.92  -5.25  0.88  0.44  

资产减值损失 -6.85 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 266.71  -751.63  200.53  304.42  

投资收益 6.53 0.00 0.00 0.00   资本支出 -209.40  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 14.12 0.00 0.00 0.00   其他 -409.35  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 -618.75  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 326.08 374.87 493.12 652.13   短期借款 229.91  1085.82  158.19  19.67  

其他非经营损益 -42.59 4.90 3.06 3.26   长期借款 50.97  0.00  0.00  0.00  

利润总额 283.49 379.76 496.18 655.38   股权融资 1.26  0.00  0.00  0.00  

所得税 43.74 54.96 71.37 95.60   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 239.75 324.81 424.82 559.78   其他 -46.77  -26.16  -47.34  -42.30  

少数股东损益 -2.64 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 235.37  1059.66  110.86  -22.63  

归属母公司股东净利

润 
242.39 324.81 424.82 559.78   现金流量净额 -124.19  298.04  301.39  271.79  

                      

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 674.18 972.21 1273.60 1545.39   成长能力         

应收和预付款项 946.33 1214.20 1581.18 1902.17   销售收入增长率 32.06% 19.23% 31.00% 21.34% 

存货 1642.43 2040.68 2621.50 3194.95   营业利润增长率 3.02% 14.96% 31.55% 32.25% 

其他流动资产 749.18 487.38 502.05 515.28   净利润增长率 -3.03% 35.48% 30.79% 31.77% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 20.13% 6.87% 24.11% 24.14% 

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 572.79 514.50 455.54 395.92   毛利率 23.09% 20.20% 21.80% 21.50% 

无形资产和开发支出 865.69 834.45 803.20 771.95   三费率 16.56% 13.15% 13.74% 13.35% 

其他非流动资产 -80.03 -90.38 -90.38 -90.38   净利率 5.88% 6.68% 6.67% 7.24% 

资产总计 5657.73 6260.21 7433.86 8522.45   ROE 12.56% 14.50% 15.94% 17.36% 

短期借款 514.96 1600.78 1758.97 1778.64   ROA 4.24% 5.19% 5.71% 6.57% 

应付和预收款项 1440.54 1924.28 2496.70 2987.84   ROIC 16.56% 12.20% 12.24% 13.59% 

长期借款 276.63 276.63 276.63 276.63   EBITDA/销售收入 11.85% 10.62% 10.06% 10.29% 

其他负债 1516.25 219.06 237.29 255.28   营运能力         

负债合计 3748.38 4020.76 4769.59 5298.39   总资产周转率 0.76  0.82  0.93  0.97  

股本 267.18 267.18 267.18 267.18   固定资产周转率 7.21  9.18  13.53  18.78  

资本公积 698.01 698.01 698.01 698.01   应收账款周转率 5.30  5.30  5.36  5.22  

留存收益 1077.50 1402.31 1827.13 2386.91   存货周转率 1.99  2.09  2.13  2.08  

归属母公司股东权益 1867.80 2197.90 2622.72 3182.50   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
99.07% — — — 

少数股东权益 41.55 41.55 41.55 41.55   资本结构         

股东权益合计 1909.35 2239.45 2664.27 3224.06   资产负债率 66.25% 64.23% 64.16% 62.17% 

负债和股东权益合计 5657.73 6260.21 7433.86 8522.45   带息债务/总负债 21.12% 46.69% 42.68% 38.79% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.21  1.31  1.38  1.47  

EBITDA 483.04 516.20 640.66 795.30   速动比率 0.71  0.74  0.77  0.81  

PE 19.90 14.85 11.35 8.62   每股指标         

PB 2.53 2.15 1.81 1.50   每股收益 0.91  1.22  1.59  2.10  

PS 1.18 0.99 0.76 0.62   每股净资产 7.15  8.38  9.97  12.07  

EV/EBITDA 8.97  9.92  7.77  5.94    每股经营现金 1.00  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； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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