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智能分拣系统龙头，技术驱动实现高增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,204 2,210 2,348 2,934 3,763 

营业收入增长率 60.44% 83.46% 6.27% 24.96% 28.23% 

归母净利润(百万元) 213 259 271 335 449 

归母净利润增长率 59.08% 21.54% 4.57% 23.74% 33.76% 

摊薄每股收益(元)  2.163 1.970 2.060 2.549 3.409 

每股经营性现金流净额 -0.66 -3.67 0.47 2.12 2.83 

ROE(归属母公司)(摊薄) 26.84% 6.73% 6.70% 7.82% 9.69% 
P/E 18.68 20.51 19.62 15.85 11.85 
P/B 5.01 1.38 1.31 1.24 1.15 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 后起之秀：成立以来业绩高增，公司快速成长为智能分拣系统龙头。公司成

立于 2016 年，作为后起之秀依托底层技术快速成长为智能分拣系统龙头企

业，17-21 年实现营收、归母净利润 CAGR95%、77%，截至 2021 年末公

司在手订单 23.51 亿元。22Q1 国内疫情多点散发，公司项目存进场受阻、

验收延迟结算影响，业绩下滑，预计下半年疫情影响逐步减弱后有望恢复。 

 竞争优势：底层技术驱动，盈利能力较高。公司董事长为中科院科研人员出

身，研究方向为工业视觉检测、高速图像处理平台设计等，奠定了注重底层

技术研发基础，同时核心团队来自中科院研发实力强劲。2021 年公司毛利

率、净利率分别为 28.57%、11.73%。盈利能力较强。 

 市场格局：市场空间巨大，国内企业仍处于成长初期。根据 Mordor 

Intelligence 数据，2020 年全球智能物流行业市场规模 559 亿美元，有望在

在 2026 年达到 1130 亿美元，CAGR12%。根据我们估算 2021 年国内物流

仓储装备市场规模约为 714 亿元人民币，17-21CAGR24%。全球物流系统

集成龙头大福 2021 年收入约 301 亿元人民币，相比之下国内系统集成商收

入规模多处于 10 至 20 亿元人民币左右，仍处于成长初期，未来发展空间巨

大。 

 发展展望：客户结构优化，应用领域多元化打开第二成长曲线。公司集中资

源服务中通导致来自中通收入占比较高，伴随新客户开拓预计中通收入占比

将持续下降，截至 2021H1 在手订单中通的占比仅 30%。公司 IPO 募资

27.49 亿元，募投项目除扩张产能外，也将向快递以外的电商、仓储、机场

等领域延伸，新领域布局有望成为公司第二成长曲线，显著推升公司成长天

花板。 
盈利预测与投资建议 

 预计公司 2022 至 2024 年实现归母净利润 2.71/3.35/4.49 亿元，对应当前

PE20X/16X/12X。考虑公司深耕底层技术竞争优势显著，未来伴随下游应用

领域扩张有望实现业绩高增长。我们给予公司未来 6-12 个月 51.49 元目标

价位，对应 2022 年 PE 25X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 
风险 

 下游快递物流资本开支下滑降低设备采购需求、新业务拓展不及预期、市场

竞争恶化降低毛利率，限售股解禁，疫情造成设备验收周期延长。 
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1.中科微至：快速成长的智能分拣系统龙头 

1.1 创立仅 6 年，已成国内智能物流分拣系统领军企业 

中科微至于 2016 年在江苏无锡成立，主要从事智能物流分拣系统的研发设计、
生产制造及销售服务，是国内智能物流分拣系统领域内领先的综合解决方
案提供商。公司创始人出身中科院微电子所，同时中科院微电子所通过中
科微投以技术入股方式参投中科至微，专业技术背景深厚。截至目前，公
司已经与中通、顺丰、百世、申通、极兔、韵达、中国邮政、苏宁、德邦
等国内主要快递、物流及电商企业建立稳定合作关系，累计向客户交付超
过 500 套交叉带分拣系统，同时产品出口至泰国、印尼、等多个国家和地
区。 

公司产品品类不断多元化，在分拣领域已拥有以交叉带分拣系统为核心的 5 大
类产品： 

 交叉带分拣系统：分为单层设备和多层设备，可连续大批次的处理各
种包裹，从轻小信件到重达 30 公斤的货物，分拣线最快运行速度达
2.5 米/秒,适用于电商、服装、快递等行业的大中型场地。 

 大件分拣系统：包括摆轮分拣系统和模组分拣系统，主要由动态秤、
高精度条码识别系统等组成，均适用于 30 公斤以上的大件包件。 

 总集成式分拣系统：根据客户总体输送分拣需求，提供包括交叉带分
拣系统、大件分拣系统、动态称重设备、输送设备、单件分离设备等
多项产品组合的整体输送分拣系统。 

 动态称重设备：包括读码系统、体积测量系统和称重系统，可有效的
节省人力成本和分拣时。 

 输送设备：主要为皮带式输送机，是物流包件运输的配套设备。 

图表 1：公司主要下游应用 

 

来源：公司官网，公司招股说明书，国金证券研究所 

1.2 产品、客户不断多元化，推动业绩高成长 

公司近年业绩表现优异，2017 至 2021 年期间，公司营收、归母净利润 CAGR
分别为 95%、77%。2021 年在收入高增的情况下，利润增速低于收入增
速主要是公司为快速投放新品和提升市场占有率，销售毛利率有所下降，
同时受疫情影响信用减值损失和资产减值损失同比有一定幅度增加。 
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22Q1 在国内疫情多点散发影响下，公司运营项目存在进场受阻、验收结算推
迟等情况，业绩出现较大波动，预计下半年伴随国内疫情好转公司收入确
认节奏有望恢复。 

截至 2021 年底公司在手订单 23.51 亿元，有望支撑公司 2022 年业绩增长。 

图表 2：2017 至 2021 年营收 95%CAGR  图表 3：2017 至 2021 年归母净利润 77%CAGR 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司目前收入以智能分拣系统为主，2021 年总集成式分拣系统放量凸显产品
延展性。公司以交叉带分拣系统起家，陆续开发了大件分拣系统、总集成
式分拣系统产品，2021 年公司总集成式分拣系统收入放量，通过将设备单
机与软件系统集成获得客户认可，凸显了公司产品已具备良好的延展性和
适应性。 

公司经营策略以开拓市场为主，交叉带分拣系统毛利率出现波动。2021 年公
司交叉带分拣系统毛利率出现下降，主要由于公司目前经营策略以提升市
占率为主。公司总集成式分拣系统 2021 年毛利率有所上升，反映客户对
公司产品认可度提高。展望未来随着公司产品经验积累，毛利率有望回暖。  

图表 4：公司收入以智能分拣系统为主  图表 5：2021 年交叉带分拣系统毛利率出现波动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 推员工持股计划，完善长效激励机制 

2022 年 4 月公司发布第一期员工持股计划（草案），持股计划总份数不超过
508500 份，其中董事（不含独立董事）、高级管理人员 2 人，持有本员工
持股计划总份额的 77.88 %；其他员工不超过 8 人，持有本员工持股计划
总份额的 22.12%，份额认购价 3.5 元/份。有望调动公司骨干员工积极性，
完善公司长效激励机制。 
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图表 6：公司员工持股计划规划 

姓名  职务  持股份额上限（份）  
占本员工持股计划总份  

额的比例上限  

奚玉湘 
董事、副总经

理、董事会秘书 
360,000 70.80% 

邹希 董事、财务总监 36,000 7.08% 

其他人员（不超过 8 人） 112,500 22.12% 

总计（不超过 10 人） 508,500 100.00% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

2.智能物流：全球千亿市场，国内智能物流设备需求有望持续增长 

2.1 全球智能物流千亿市场，国内智能分拣设备市场规模近 80 亿元 

为满足制造业、物流业降本需求，智能物流系统应运而生，根据 Mordor 
Intelligence 数据，全球智能物流行业市场规模在 2016 至 2020 年间保持
10%CAGR 增长，并在 2020 年达到 559.074 亿美元。预计后续随着智能
化、智慧化作为未来物流行业的发展方向，加上人工智能、大数据等技术
逐渐成熟，预计全球智能物流行业市场规模将达到 1129.83 亿美元，在
2020 至 2026 年间保持 12.44%CAGR 增长。 

图表 7：2026 年全球智能物流行业市场规模有望达到 1129.83 亿美元 

 
来源：Mordor Intell igence，科捷智能招股说明书，国金证券研究所 

根据中国机械工程学会数据，2017 年中国物流仓储装备销售规模约 306 亿元，
同比增长 33.59%。假设其中的其他类型设备（AGV 和物流机器人兴起）
增速最高，2017 至 2021 年 CAGR40%；电动类工业叉车与输送及分拣设
备保持 CAGR30%高速增长；货架及存储设备与信息系统保持 CAGR15%
稳健增长，预计 2021 年中国物流仓储装备销售规模达到 714.15 亿元，
2017 至 2021 年保持 CAGR23.59%增长。 
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图表 8：2021 年中国物流仓储装备市场规模约 714 亿元 

 
来源：中国机械工程学会，国金证券研究所估算 

2.2 下游快递物流集中度提升，后续竞争更倾向于比拼综合服务能力，智能物
流设备需求有望持续增长 

快递物流竞争激烈，中国快递业务平均单价持续下滑。根据国家邮政局数据，
2021 年中国快递业务平均单价 9.54 元，同比下降 9.57%，2022Q1 平均
单价 9.9 元，同比下降 3.2%。 

图表 9：中国快递业务平均单价持续下滑 

 
来源：国家邮政局，国金证券研究所 

伴随竞争加剧，行业集中度处于高位。快递行业竞争越发激烈，持续不断的价
格战抬升了行业规模壁垒以及标准化服务的水平线，二线企业由于与头部
的企业规模差距越拉越大，规模效应明显弱于头部企业，导致其成本线难
以跟上行业价格线的降低速度，业绩出现亏损，同时其服务时效也无法与
头部企业相抗衡，许多企业陆续退出行业竞争。 

从国家邮政局披露的快递与包裹服务品牌集中度指数 CR8 数据来看，从 2016
年开始行业集中度不断提升，到 2020 年 CR8 占比已达到 82.2%，2021
年 CR8 占比有所下滑主要是新品牌极兔入围快速占领了部分市场。 
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图表 10：快递物流行业集中度较高 

 

来源：国家邮政局，国金证券研究所 

 竞争激烈时期物流企业需保持资本开支确保竞争力，智能物流设备需求有
望提升。 

回顾美国市场，价格战时期企业仍倾向于保持资本开支。在上世纪 70 年代，
UPS 通过并购整合奠定陆运王者地位，而 Fedex 通过布局空运领域也获得
成功，后续两大巨头在对方擅长领域的相互渗透带来了一轮价格战，在
1982 至 1989 年间快递价格持续下行。但 FedEx 和 UPS 均在价格战期间
保持了较高的资本开支，在快递单价降低时通过维持资本开支，提升运输
时效性、提升服务质量来提高市场份额。在激烈的竞争后，行业基本出清，
形成了寡头格局。 

图表 11：FedEx 与 UPS价格战期间仍保持了较高资本开支 

 

来源：Fedex 年报，国金证券研究所 

我们认为在当前头部快递物流企业已具有一定规模效应背景下，后续物流企业
之间的竞争更加集中于涉及快递网络、智能化水平、服务和时效性的比拼，
对于智能化设备的需求有望持续提升。 
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图表 12：下游快递物流企业资本开支情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.竞争分析：公司以底层技术为核心驱动力，各项指标领先可比公司 

3.1 公司研发实力强劲，从底层技术起步打造核心竞争优势 

董事长为科研人员出身，重视底层技术研发。公司董事长李功燕为科研人员出
身，自中科院自动化研究所博士毕业后，就留在研究所以工业视觉检测、
高速图像处理平台设计为研究方向展开科研，并最终形成了一系列产业化
成果，奠定了重视底层技术研发的基础。近年公司不断加大研发投入，研
发人员数量也不断提升。 

背靠中科院微电子研究所，公司研发实力强劲。创立初期，中科院微电子所等
机构即向公司转让 7 项图像识别技术相关发明专利，公司后通过对原有技
术专利不断完善，并自主开发算法软件、应用软件，形成了现有图像识别
技术，并广泛应用于物流分拣系统。同时，公司与中科院微电子所等有
“大件分拣控制系统设计”等研发合作，保持良好的合作关系。 

图表 13：与中科院等机构的合作研发情况 

合作单位 主要合同内容 研发项目的所处阶段及进展情况 

中国科学院微电子研究所 

共同申报弘光专项项

目“支撑现代物流体

系建设的核心智能装
备系统产业化” 

项目第一阶段已完成，2020 年 10 月召开验收会，顺利通过验收；已提交第

二阶段实施计划，审批中 

中国科学院微电子研究所 
大件分拣控制系统设

计 

已完成项目所有任务： 制定大件分拣嵌入式控制系统总体方案；完成控制

系统软件架构、硬件结构设计，完成控制系统开发；完成大件控制系统整体

集成调试和检测 

中科院微电子研究所昆山分

所 

快递包裹三维尺寸测

量技术 

已完成项目所有任务： 开展了项目需求分析、设计了总体方案；建立了双
目立体视觉系统测量模型；开发了图像匹配算法，并对标准包裹实现测量测

试；研制了包裹体积测量装置研制；开展了包裹三维体积测量在线调试 

中科院微电子研究所昆山分

所 

目标检测与识别图像

处理技术 

已完成项目所有任务： 开发了目标精准定位和矫正算法；将目标检测与识

别算法应用到实际分拣环境中  

南京航空航天大学无锡研究

院 

自动分拣系统用动态

无线供电系统研发 

已经完成方案论证，初级逆变补偿测仿真分析，电路参数设计、磁件参数设

计；目前在对场地实际需求更新完善具体方案，设计原边机盒外形以满足尺

寸要求，元器件选型，PCB 图绘制调试 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

建立完善研发机制，掌握核心技术，关键指标国内外领先。公司技术与产品研
发由子公司微至研发统筹安排，下属包括智能系统实验室、机电系统研发
中心等多部门。截至 2021 年 10 月公司拥有发明专利 16 项，实用新型专
利 37 项，是国内少数几家掌握智能物流输送分拣全套系统及其核心部件研
发、设计、生产能力的公司，分拣效率、稳定性等关键指标均处于国内外
先进水平。 
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图表 14：公司智能物流分拣系统在分拣效率、稳定性等关键指标上处于国内外先进水平 

核心技术 技术指标 参数 结论 

公司 同行业公司 

智能物流输送
分拣技术 

分拣装备最

高稳定运行
速度 

180 米/分钟 德马科技：180 米/分钟； 欣巴科技：180 米/分钟； 金峰科

技：150 米/分钟； 范德兰德：180 米/分钟； 英特诺：150 米/
分钟 

国内先进、 国

际先进 

输送分拣最

高效率（单

层单区供

包） 

1.7 万件/小时

（600mm 截距

小车），2.0

万件/小时

（500mm 截距

小车） 

德马科技：1.6 万件/小时（单层单区供包）； 欣巴科技：1.6

万件/小时（单层单区供包，600mm 截距小车），2.0 万件/小时

（单层单区供包，500mm 截距小车）； 金峰科技：1.5 万件/小

时； 伯曼：2.0 万件/小时； 范德兰德：1.8 万件/小时； 英

特诺：2.0 万件/小时 

国内先进、 国

际先进 

分拣准确率 99.99% 德马科技：99.99%； 欣巴科技：99.99%； 伯曼：接近 100% 国内先进、 国

际先进 

运行噪音 ≤65 分贝 德马科技：≤65 分贝； 欣巴科技：≤65 分贝； 英特诺：67 分

贝 

国内先进、 国

际先进 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

3.2 底层技术驱动，公司快速打入国内第一梯队，各项指标领先可比公司 

 从全球市场来看，国内企业收入规模上仍与海外龙头有较大差距 

全球智能物流装备系统集成商主要包括大福（ Daifuku ）、范德兰德
（Vanderlande）、TGW 物流集团（TGW Logistics Group）、英特诺
（Interroll）、伯曼（Beumer）等企业，均为设备制造商和软件开发商转变
成的系统集成商。 

图表 15：行业主要参与公司 

公司 国家 公司简介 

大福 日本 日本株式会社大福是一家物料搬运系统集成商及设备制造厂商，主要从事存储系统、输送系统、分拣和拣选系
统、信息系统等多种物流设备以及信息系统的研发、生产和销售，产品及服务主要应用于电子商务、食品、药

品、化学品、机械、半导体、液晶制造、汽车制造、机场等行业。 

胜斐

迩 

德国 德国胜斐迩控股国际有限公司是一家物流系统和产品解决方案供应商，主要从事仓储、输送和运输、拣选、处理

系统、工作站等多种设备及软件解决方案的研发、生产和销售，产品及服务主要应用于食品零售、食品和饮料、
零售和批发、医药和化妆品、工业、时尚等行业。 

德马
泰克 

美国 美国德马泰克生产与物流自动化系统有限公司是一家全面的智能供应链和自动化解决方案提供商，主要从事 AGV 
系统、输送机系统、高架系统、码垛和卸垛、机器人系统、分拣系统、存储系统、工作站系统等设备及软件系统

的研发、生产和销售，产品及服务主要应用于服装、耐用品制造、电子商务、食品饮料、日用商品零售、杂货

店、卫生保健、非耐用品制造、包裹、第三方物流、批发等行业。 

范德

兰德 

荷兰 荷兰范德兰德工业公司是一家从事物流面向未来系统的全球市场领先企业，专注于机场行李处理自动化和快递包

裹分拣自动化领域。公司同时也是仓储自动化解决方案的领先供应商。 

TGW

物流
集团 

奥地利 成立于 1969 年，是领先的物流系统集成商和设备供应商，提供高动态、自动化系统，为客户定制一站式物流解决

方案，主要产品包括穿梭车系统、堆垛机、输送机部件、分拣系统、软件等。 

英特

诺 

瑞士 成立于 1959 年，是领先的物料输送解决方案供应商，为系统集成商及原始设备制造商提供一系列基于平台的产品

和服务，包括滚筒、输送机、分拣机及动态仓储系统。 

伯曼 德国 成立于 1935 年，是输送、装卸、码垛、包装、分拣/分类领域国际领先的内部物流系统生产商。为全球不同行业

（如散货/货件、食品/非食品、建筑业、邮购、邮政及机场行李处理）的客户提供专业的系统解决方案及全方位
的支持服务。 

 

来源：公司招股说明书，科捷智能招股说明书，国金证券研究所 

由于国外智能物流和智能制造系统领域发展时间较早，海外龙头企业普遍在知
名度、规模等方面领先国内企业，并且产品线、项目经验丰富，在高端市
场的优势较为明显。国内企业成立时间晚，规模相对较小，在收入水平上
仍有较大差距。 

图表 16：全球前十物料搬运系统集成商收入规模 

2021 排名 2020 排名 公司  全球收入（百万美元）  2021 年同比增长  近 3年增长 



公司深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

2020 年  2021 年  

1 1 Daifuku 4540 4390 -3.3% 9% 

2 2 Dematic (Kion) 3226 4299 33.3% 61% 

3 3 SSI Schaefer Group 3120 3732 19.6% 16% 

4 5 
Honeywell 

Intelligrated 
2018 2940 45.7% 63% 

5 4 
Vanderlande 

(Toyota) 
2100 2600 23.8% 53% 

6 7 Knapp AG 1450 1840 26.9% 34% 

7 6 
Murata Machinery, 

Ltd. 
1490 1780 19.50% -1.00% 

8 9 
Material Handling 
Systems (MHS) 

1150 1500 30.40% 50.00% 

9 12 Integrated Logistics 855 1242 45.30% 85.00% 

10 NA 
Interlake 

Mecalux(MECALUX) 
766 1177 53.70% NA 

来源：现代物料搬运，国金证券研究所 

 在国内市场，公司以底层技术驱动，当前已打入国内第一梯队，各项指标
领先可比公司。 

随着中国人力成本、土地价格上涨，对于智能物流设备需求也逐渐提升，而由
于进口设备普遍价格较高，国内企业也推出了具有自主知识产权的设备及
系统，逐渐缩小与海外企业的差距，产品性能逐渐接近行业领先水平。 

图表 17：国内市场主要参与者 

公司名称 主营业务 主要下游行业 

今天国际 

定位于专业的智慧物流和智能制造系统综合
解决方案提供商，为生产制造、流通配送企

业提供自动化生产线及物流系统的规划设
计、系统集成、软件开发、设备定制、电控

系统开发、现场安装调试、客户培训和售后

服务等一体化业务 

重点客户为烟草、动力锂电
行业 

东杰智能 

从事智能成套装备的设计、制造、安装调试

与销售。主要产品类别包括智能物流输送系
统、智能物流仓储系统、智能立体停车系

统、智能涂装系统等 

汽车整车及零部件、工程机

械、物流仓储、食品饮料、
电子商务、化工、烟草、医

药、冶金等各个领域 

德马科技 

主要从事自动化物流输送分拣系统、关键设

备及其核心部件的研发、设计、制造、销售
和服务 

电子商务、快递物流、服

装、医药、烟草、新零售、
智能制造行业 

华昌达 
主要为汽车等行业客户提供先进的工业机器

人、智能制造装备及系统集成解决方案 
汽车行业等 

天奇股份 

以三大业务板块为主的发展经营方向，分别

为以汽车智能装备及智能仓储物流为主的智
能装备板块、以循环装备及循环产业为主的

循环板块、以风电铸件业务为主的重工装备

板块 

汽车、物流、食品、烟草、
交通运输、再生资源、风电

行业等 

欣巴科技 
自动化物流输送分拣系统的研发、设计、生

产与集成 

快递物流、电子商务、服装

等行业 

兰剑智能 

智能仓储物流自动化系统的研发、设计、生

产、销售及服务，主要产品是智能仓储物流
自动化系统 

烟草、医药、电子商务、汽

车、规模零售行业等 

苏州金峰 
专注于物流分拣、仓储和智能工厂自动化领

域的系统集成商 
电子商务、快递物流行业 

科捷智能 
专注于提供智慧物流、智能制造高效系统解

决方案的专业集成商 

快递物流、电子商务、家

电、家居、医疗器械、医

药、服装、汽车、电子、轮

胎、军工行业等 

中邮科技 
智慧物流装备和特种汽车的研制与生产，主

要产品和服务范围包括智能分拣、智能传

快递物流、电子商务、烟

草、汽车行业等 
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公司名称 主营业务 主要下游行业 

输、智能仓储、智能终端以及智能专用车定

制等 

中科微至 
致力于为快递、物流、电商等行业提供智能

化综合集成解决方案的综合解决方案提供商 
快递物流、电子商务等 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司与国内竞争对手相比成立时间较短，但高度重视技术研发投入，目前在智
能分拣领域掌握自主研发的核心技术，目前在收入增速、盈利能力、研发
投入等方面均处于领先水平。 

图表 18：公司收入体量处于中游水平  图表 19：公司营收增速处于领先水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 20：公司利润规模处于领先水平  图表 21：公司利润增速处于领先水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 22：公司近年毛利率处于第一梯队  图表 23：公司近年净利率处于第一梯队 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 24：公司研发投入处于第一梯队  图表 25：公司研发投入占比较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

4. 公司布局：从单一大客户到产业链整合面向国内外市场，公司成长
路径清晰 

4.1 业务：公司拓展智能输送、智能仓储等领域，进行产业链整合 

掌握分拣共性技术，奠定多元化发展基础。公司以快递物流行业起家，积累了
较多的项目经验并掌握了多项物流分拣共性技术，涵盖图像识别技术、支
撑智慧物流综合集成的关键设备单机技术、自动控制技术等，上述核心技
术在修改相应算法、软件后，可应用于仓储、机场、烟草等多个场景。 

针对电子商务、烟草和医药等应用行业更加侧重于 WMS、WCS 等信息系统及
以自动化立库为代表的存储系统的特点，公司现已“WMS Cloud 云仓储管
理系统 V1.0”、“中科微至智能仓库控制系统软件 V1.0”、“中科微至智能仓
库管理系统软件 V1.0”等多项有关智能仓储的软件著作权，具备了向多个
相关领域延伸的技术基础。 
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图表 26：公司部分在研项目涉及新应用行业拓展 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司募投项目将延展下游应用领域。公司募投项目除涉及扩张现有产品产能外，
“智能装备与人工智能研发中心项目”将增强核心技术研发，以构建智能
输送、智能分拣、智能仓储系统体系，并向除快递以外的电商、机场、农
业等领域延伸。同时，根据公司公告披露，“智能装备制造中心项目”将建
立面向机场、农业、仓储等其他领域的示范线，且项目建成后将形成年产
51 套其他行业分拣设备相关核心设备、核心器件、核心零部件的配套产能。  

4.2 客户：从依赖单一大客户到客户丰富，公司实现产品跨行业、跨客户应用 

公司在起步时考虑到团队规模与服务能力有限，将主要资源和精力集中于服务
一家战略客户，采取了类似欣巴科技重点服务韵达的策略，公司选择集中
资源服务中通，导致中通单一客户收入占比较高，公司前五大客户占比也
较高。 

图表 27：公司与可比公司前五大客户占比 

 
来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所 
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图表 28：2019 年公司前五大客户情况  图表 29：2020 年公司前五大客户情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从订单结构来看，公司客户结构存在积极变化： 

 中通占比下降，单一客户依赖程度降低。公司与中通建立了良好合作机制，
伴随中通区域分拣中心及相关物流设备投入规模的增加，公司收入规模也
不断增长。伴随着公司不断开拓其他客户，中通的收入占比从 2018 年的
98%降低至 2020 年的 65%，在 2021H1 的在手订单中占比仅 30%。 

 公司产品逐渐实现跨行业、跨客户应用。公司的交叉带分拣系统、大件分
拣系统、动态称重设备、单件分离设备等产品已成功销往顺丰、百世、申
通、极兔、韵达、中国邮政、苏宁、德邦等国内主要物流快递电商企业；
并将各类设备单机与软件系统集成，推出新一代总集成式分拣系统，并已
获取多家客户订单。同时公司切入仓储、机场等领域客户，面向更广阔的
下游市场领域。 

图表 30：截至 2021H1 公司在手订单结构 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

4.3 海外布局：加强海外渠道建设，参与全球物流自动化市场 

在国际市场上公司持续推进国际化战略，加强包括东南亚、俄罗斯、中东、欧
洲等国家和地区的海外市场渠道建设力度，加强与国外企业之间的沟通与
合作，并在此基础上不断拓展新市场，积极开拓国际化市场，目前产品已
出口至泰国、印尼、菲律宾、新加坡、俄罗斯等多个国家和地区，2021 年
公司海外市场实现销售收入 4656 万元，2021 年末在手订单中海外市场订
单约为 3.92 亿元，占比 16.7%，后续有望保持高速增长。 
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图表 31：2021 年末海外市场在手订单约 3.92 亿元，占比 16.7% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

国内物流快递企业出海打造全球化物流网络，公司有望充分受益。当前中国快
递物流企业均在寻求出海，中通已在东南亚布局快递网络，顺丰通过收购
嘉里打通国际市场，成立于海外的极兔则已在国外搭建了自营末端网络，
当前仍在不断加码国际化布局。考虑当前积极进行全球化布局的顺丰、极
兔等企业均与公司保持良好合作关系，公司有望充分受益。 

4.4 展望：公司与全球龙头相比成长空间巨大，下游领域多元化打造第二成长
曲线 

从全球物流智能装备系统集成商龙头大福发展历程来看，大福成立于 1937 年，
最早伴随日本汽车工业的发展迎来了工厂自动化时代，业务以汽车链式输
送带为主。后续逐步进入一般制造业、半导体等领域，2007 年进入机场物
流领域，伴随着各个领域的不断拓展，2021 年大福全球收入已经达到 301
亿元人民币。 

大福基本上自动开发了物流系统所需要的全部软硬件，包括自动化立体仓库、
分拣系统、控制系统、信息系统、AGV 等。自行生产的物流装备更容易实
现无缝集成。 

图表 32：大福发展历程 
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来源：大福官网，国金证券研究所 

大福从汽车行业起家，现已通过物流系统、电子产品、特殊设备三大事业部布
局拓展至覆盖汽车、电子、零售、运输、仓储等多个行业，在各个行业中
不断寻找新的应用快速响应市场需求。 

图表 33：大福 2021 年收入结构 

 

来源：大福官网，国金证券研究所 

注：根据 2021 年平均汇率换算 

结合大福发展经验我们认为，重视研发、打通从底层技术到硬件产品的产业链、
以自己的技术为基础不断针对各个应用领域打造解决方案为物流集成商发
展必经之路。而公司目前在面向快递物流领域的智能分拣装备领域已拥有
了成熟解决方案，后续向仓储、机场等领域拓展有望开启公司第二曲线，
进军全球物流自动化大市场。 

图表 34：公司研发投入相比大福差距不断缩小 

 
来源：大福官网，Wind，国金证券研究所 

注：根据历年平均汇率换算 

5.投资建议与盈利预测 

盈利预测核心假设 

订单：截至 2021H1/2021 年末公司在手订单分别为 28.05/23.51 亿元（含税），
公司 2021 年下半年确认收入 16.62 亿元，估算公司 2021 年下半年新签订
单 23.33 亿元。2022 年上半年国内疫情散发或对公司新签订单造成一定影
响，伴随 2022 年下半年疫情影响减弱公司后续新签订单有望保持增长。 
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收入：2022 年预计在疫情影响下收入确认节奏放缓，增速整体下降，但预计
2023 年收入确认节奏恢复，各产品增速回升。公司后续将在智能仓储、机
场等新领域加大扩张力度，预计公司智能仓储等其他业务后续保持高增速。  

毛利率：公司目前经营策略以提升市占率为主，我们预计后续公司各产品毛利
率整体趋稳，部分产品得益于客户认可度、规模效应毛利率有望提升。 

费用率：考虑公司后续业务发展需不断开拓新客户，预计公司销售费用率维持
在 3.1%、管理费用率维持在 2.4%。 

综上，预计公司 2022 至 2024 年实现归母净利润 2.71/3.35/4.49 亿元，对应当
前 PE20X/16X/12X。 

图表 35：公司收入拆分预测 

百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

交叉带分拣系统 

营业收入 864.10 1045.29 1097.55 1317.07 1580.48 

YoY 25.33% 20.97% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 42.77% 35.89% 35.00% 35.00% 35.00% 

总集成式分拣系统 

营业收入 9.21 755.21 792.97 991.21 1340.12 

YoY  8099.89% 5.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 18.65% 20.73% 21.00% 21.00% 21.00% 

大件分拣系统 

营业收入 265.91 271.58 285.16 342.19 410.63 

YoY 745.77% 2.13% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 29.34% 30.81% 30.00% 30.00% 30.00% 

输送设备 

营业收入 3.80 70.92 74.47 89.36 107.23 

YoY  1766.32% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 5.00% 2.38% 5.00% 6.00% 7.00% 

动态称重设备 

营业收入 55.81 37.10 38.96 46.75 56.10 

YoY 144.35% -33.52% 5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 18.12% 14.56% 15.00% 15.00% 15.00% 

智能仓储等其他业务 

营业收入 5.59 29.53 59.06 147.65 442.95 

YoY -19.80% 428.26% 100% 150% 150% 

毛利率 23.01% 29.76% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入 1204.42 2209.63 2348.17 2934.22 3762.58 

毛利率 38.27% 28.57% 28.26% 28.23% 28.26% 

来源：Wind，国金证券研究所 

我们选取业务与公司相近的德马科技、东杰智能、天奇股份、兰剑智能作为公
司可比公司，可比公司 2022 至 2024 年平均估值分别为 PE 20X/13X/11X。
考虑公司深耕底层技术竞争优势显著，未来伴随下游应用领域扩张有望实
现业绩高增长。我们给予公司未来 6-12 个月 51.49 元目标价位，对应
2022 年 PE 25X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

图表 36：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

688360 德马科技 26.02 0.78 0.9 1.91 2.84 -  33.36   28.91   13.62   9.16   -  

300486 东杰智能 8.46 0.38 0.18 0.29 0.45 0.62  22.26   47.00   29.17   18.80   13.65  

002009 天奇股份 17.85 0.16 0.4 0.89 1.4 1.78  111.56   44.63   20.06   12.75   10.03  

688557 兰剑智能 32.1 1.15 1.11 1.73 2.44 3.21  27.91   28.92   18.55   13.16   10.00  

中位数 
 

       30.64   36.77   19.31   12.95   10.03  

平均数 
 

       48.77   37.36   20.35   13.47   11.22  

688211 中科微至 40.4 2.16  1.97   2.06   2.55   3.41   18.70   20.51   19.61   15.84   11.85  

来源：Wind，国金证券研究所 

注：除公司外取自 2022 年 6 月 15 日 Wind 一致预期 
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6.风险提示 

 下游快递物流资本开支下滑降低设备采购需求  

当前公司下游快递物流行业竞争激烈，中国快递业务平均单价持续下滑，
竞争的加剧加速了市场份额向头部企业集中，头部企业具有明显规模优势，
能够通过持续推进的资本开支不断提升市场份额。但若快递业务平均单价
持续处于低位或将影响头部企业加大资本开支的能力，从而降低智能物流
设备采购需求。 

 新业务拓展不及预期 

公司当前收入主要来自于智能分拣系统，在快递物流领域的智能分拣
系统公司已经发展较为成熟，预计后续增长稳定。公司将向仓储、机
场等领域拓展以打开更大成长空间，新业务拓展进度若不及预期将影
响公司业绩增长。 

 市场竞争恶化降低毛利率 

国内当前涌现了一批物流系统集成商，激烈的市场竞争或将降低公司毛利
率，特别在公司正在拓展的新领域或将面临其他企业激烈竞争。 

 限售股解禁 

2022 年 4 月 26 日 1,401,927 股首发一般股份，首发机构配售股份上
市流通。占解禁前流通股 4.58%；占解禁后流通股 4.38%；占总股本
1.07%。 

 疫情造成设备验收周期延长 

公司设备从组装到最终验收需要一定时间周期，在疫情影响下人员流
动受阻，验收周期或将延长，影响公司收入确认节奏。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 751 1,204 2,210 2,348 2,934 3,763  货币资金 13 69 1,498 600 549 546 

增长率  60.4% 83.5% 6.3% 25.0% 28.2%  应收款项 298 360 824 865 936 1,082 

主营业务成本 -433 -744 -1,578 -1,685 -2,106 -2,699  存货  663 1,258 1,978 2,081 2,271 2,600 

%销售收入 57.7% 61.7% 71.4% 71.7% 71.8% 71.7%  其他流动资产 115 241 1,183 1,774 1,892 2,015 

毛利 318 461 631 664 828 1,063  流动资产 1,089 1,927 5,482 5,319 5,649 6,242 

%销售收入 42.3% 38.3% 28.6% 28.3% 28.2% 28.3%  %总资产 84.8% 82.8% 89.3% 86.0% 85.4% 85.5% 

营业税金及附加 -5 -12 -14 -15 -19 -24  长期投资 8 1 3 3 3 3 

%销售收入 0.7% 1.0% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 130 247 319 432 527 607 

销售费用 -20 -44 -68 -73 -91 -117  %总资产 10.1% 10.6% 5.2% 7.0% 8.0% 8.3% 

%销售收入 2.7% 3.6% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%  无形资产 32 44 45 142 152 162 

管理费用 -40 -39 -52 -56 -70 -90  非流动资产 195 401 655 863 968 1,057 

%销售收入 5.4% 3.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 15.2% 17.2% 10.7% 14.0% 14.6% 14.5% 

研发费用 -78 -107 -134 -153 -191 -245  资产总计 1,284 2,329 6,137 6,182 6,617 7,299 

%销售收入 10.4% 8.9% 6.1% 6.5% 6.5% 6.5%  短期借款 10 46 168 183 180 135 

息税前利润（EBIT） 173 258 363 366 457 587  应付款项 401 633 970 955 1,020 1,086 

%销售收入 23.1% 21.5% 16.4% 15.6% 15.6% 15.6%  其他流动负债 479 778 1,040 973 1,099 1,410 

财务费用 0 -1 3 10 0 1  流动负债 890 1,457 2,178 2,112 2,299 2,631 

%销售收入 0.0% 0.1% -0.1% -0.4% 0.0% 0.0%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -15 -23 -84 -87 -88 -80  其他长期负债 63 77 106 26 30 36 

公允价值变动收益 0 1 1 0 0 0  负债  953 1,534 2,284 2,137 2,329 2,667 

投资收益 2 9 7 30 25 20  普通股股东权益 331 795 3,853 4,045 4,288 4,632 

%税前利润 1.3% 3.7% 2.3% 9.4% 6.3% 3.8%  其中：股本 10 99 132 132 132 132 

营业利润 172 253 308 319 395 528  未分配利润 196 221 460 652 895 1,238 

营业利润率 22.9% 21.0% 13.9% 13.6% 13.4% 14.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -2 4 1 0 0 0  负债股东权益合计 1,284 2,329 6,137 6,182 6,617 7,299 

税前利润 169 257 309 319 395 528         

利润率 22.6% 21.3% 14.0% 13.6% 13.4% 14.0%  比率分析       

所得税 -35 -44 -49 -48 -59 -79   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 20.9% 17.0% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 134 213 259 271 335 449  每股收益  2.163 1.970 2.060 2.549 3.409 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产  8.059 29.275 30.734 32.583 35.192 

归属于母公司的净利润 134 213 259 271 335 449  每股经营现金净流  -0.659 -3.669 0.471 2.120 2.830 

净利率 17.9% 17.7% 11.7% 11.5% 11.4% 11.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.600 0.700 0.800 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 40.50% 26.84% 6.73% 6.70% 7.82% 9.69% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 10.44% 9.16% 4.22% 4.38% 5.07% 6.15% 

净利润 134 213 259 271 335 449  投入资本收益率 40.19% 25.52% 7.58% 7.37% 8.70% 10.47% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 4 9 109 119 127 126  主营业务收入增长率 131.34% 60.44% 83.46% 6.27% 24.96% 28.23% 

非经营收益 -17 -32 -42 -18 -13 -10  EBIT增长率 178.95% 49.19% 40.47% 0.94% 24.78% 28.42% 

营运资金变动 -19 -255 -809 -310 -171 -193  净利润增长率 212.57% 59.08% 21.54% 4.57% 23.74% 33.76% 

经营活动现金净流 103 -65 -483 62 279 372  总资产增长率 101.57% 81.29% 163.56% 0.74% 7.03% 10.31% 

资本开支 -98 -153 -192 -239 -145 -135  资产管理能力       

投资 -54 -55 -845 -600 -100 -100  应收账款周转天数 99.2 97.5 96.1 140.0 125.0 115.0 

其他 2 6 10 30 25 20  存货周转天数 438.5 471.6 374.1 460.0 410.0 370.0 

投资活动现金净流 -149 -201 -1,027 -809 -220 -215  应付账款周转天数 216.1 189.7 136.7 160.0 130.0 100.0 

股权募资 4 230 2,977 0 0 0  固定资产周转天数 8.7 60.1 49.9 56.6 51.0 42.6 

债权募资 -50 33 130 -59 -4 -45  偿债能力       

其他 -1 -34 -235 -91 -104 -116  净负债/股东权益 -27.55% -23.33% -60.39% -47.29% -45.86% -45.50% 

筹资活动现金净流 -47 229 2,872 -149 -108 -160  EBIT利息保障倍数 -21,653.6 309.1 -133.9 -36.9 2,733.7 -623.9 

现金净流量 -93 -37 1,362 -896 -49 -3  资产负债率 74.23% 65.87% 37.22% 34.57% 35.19% 36.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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