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2022年 11月 11日 公司研究●证券研究报告

昆船智能（301311.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（11月 15日）有一家创业板上市公司“昆船智能”询价。

昆船智能（301311）：公司主要从事智能物流、智能产线方面的规划、研发、设

计、生产、实施、运维等，致力于为流通配送和生产制造企业提供智能物流和智能

产线的整体解决方案和核心技术装备。公司 2019-2021年分别实现营业收入 15.47

亿元/16.19亿元/19.15亿元，YOY依次为 1.75%/4.70%/18.23%,三年营业收入的

年复合增速 8.00%；实现归母净利润 0.79亿元/0.91亿元/1.00亿元，YOY依次为

25.31%/14.52%/9.90%，三年归母净利润的年复合增速 16.40%。最新报告期，

2022Q1-3公司实现营业收入 10.58亿元，同比下降 2.16%；实现归母净利润 0.58

亿元，同比增长 41.28%。公司预计 2022年全年实现净利润为 10,500万元至 12,000

万元，同比增长约 5.19%至 20.22%。

 投资亮点：1、公司处国内智能物流仓储厂商前列，有望受益于国内物流仓

储智能化率进一步提升；且公司在烟草、军工等领域具有准入优势，有利于

业务稳定发展。1）公司成立于 1998 年，至今已积累了二十余年的智能仓储

物流产业经验，现已发展成为国内领先的智能物流仓储厂商，位列高工机器

人产业研究所《2021 年度中国物流仓储自动化供应商规模排名 TOP20》第三

名。根据公司招股说明书，2021年我国社会物流总费用与GDP的比率为14.6%，

与美、日等发达国家 8-9%的水平仍有一定差距，自动化物流行业发展空间仍

然广阔。2）目前公司在产品的主要下游领域均具备准入优势；在烟草专卖机

械、军事军工领域，国家实施许可准入管理，而目前公司持有《烟草专卖生

产企业许可证》、具备军工相应资质，有利于公司相应领域业务的稳定发展。

2、公司是国内少数可提供烟草行业全产业链产线系统的供应商，部分核心

装备可实现自主生产；目前公司已成功将该产线技术拓展至医药行业。公司

的智能产线业务以烟草行业为起点，目前公司是国内少数可以提供包括烟草

行业打叶复烤线系统、制丝线系统、卷包集成系统在内的全产业链条产线系

统的供应商，其中打叶复烤线系统、制丝线系统的核心装备均由公司自主研

发、生产。该产线技术升级优化后可被应用于其他行业，截止目前公司已成

功将其拓展至医药行业，完成了包括天江药业 3,000 吨中药配方颗粒自动化

产线、扬子江药业集团润药切制烘干生产线在内的多个项目。3、公司是国内

较早从事 AGV 研发生产的企业之一，拥有 AGV 核心技术的完整自主知识产权。

自动导引运输车（AGV）是现代化仓储物流系统的重要组成设备，通过电磁或

光学等自动导航装置使得车辆沿规定路径在无人操控下行驶并实现物品的搬

运。公司通过自主研发，已实现了 AGV 核心技术的自主可控，AGV 产品行走

速度可达 240m/min、取货周期短至 3.5s，达到同行业水平前列；目前公司

AGV 产品获评“云南省名牌”称号及多项省市级、行业协会奖项，并广泛应

用在烟草、酒业、医药、汽车、智慧停车等多个行业。

 同行业上市公司对比：公司的主营产品包括智能物流系统及装备、智能产线

系统及装备、运营维护及备品备件、专项产品及相关服务，根据业务的相似

性，选取今天国际、兰剑智能、东杰智能、德马科技、机器人、诺力股份、

科捷智能、井松智能作为可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同

业平均收入规模为 19.98 亿元、PE-TTM（剔除机器人和东杰智能，算数平均）
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为 24.71X、销售毛利率为 22.60%；相较而言，公司的营收规模和毛利率均略

低于同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 1,546.8 1,619.5 1,914.7

同比增长(%) 1.75 4.70 18.23

营业利润(百万元) 84.3 97.4 104.7

同比增长(%) 22.63 15.54 7.54

净利润(百万元) 79.3 90.8 99.8

同比增长(%) 25.31 14.52 9.90

每股收益(元) 0.44 0.50 0.55

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、昆船智能

公司主要从事智能物流、智能产线方面的规划、研发、设计、生产、实施、运维等，致力于

为流通配送和生产制造企业提供智能物流和智能产线的整体解决方案和核心技术装备。此外，公

司还利用在电子方面掌握的技术提供专项产品等。公司的主营业务包括智能物流系统及装备、智

能产线系统及装备、运营维护及备品备件、专项产品及相关服务四大领域。

烟草制造领域是国内较早进行自动化、信息化升级的行业，公司的智能产线、智能物流业务

以烟草行业为起点，经过多年的发展和技术积累，在烟草行业具备了从产线系统到物流系统的全

产业链整体解决方案的能力。同时，公司致力于发挥自身在自动化、信息化和智能化技术方面的

优势，为各行业客户提供原料仓储、生产制造、成品仓储及分拣配送等全流程的项目咨询规划、

方案设计、系统仿真、系统设备和软件定制化开发、核心装备生产制造、系统集成、安装调试、

售后服务等一站式的整体解决方案，是一家集咨询规划、系统集成、设备研发制造、运营维护于

一体的技术装备供应商。在物流、产线方面，公司既可通过将成套的核心技术装备（单机设备）、

软件及自动化控制系统等集成后为客户提供完整的物流系统/产线系统，也可根据客户需求，向

客户提供单独的核心技术装备（单机设备）、软件及控制系统、运营维护、备品备件等产品和服

务。面对各行业数字化转型的新需求，通过不断探索和研究，公司逐步将应用于烟草行业的智能

产线和智能物流技术和经验应用于其他行业领域，形成了一系列技术领先、品质优良的系统整体

解决方案及多种具有自主知识产权的核心产品，实施了烟草、酒业、医药、快递电商、军事军工、

汽车、家电、3C等行业上千个智能物流和智能产线项目，最终使用客户包括中国烟草、华为、

中兴通讯、山西汾酒、舍得酒业、泸州老窖、网易考拉、浙江菜鸟、顺丰速运、京东物流、老板

电器、青岛海尔、伊利股份、云内动力、广汽集团、柳药股份、石药集团、九州通、华东医药、

天药股份、齐鲁制药、云南白药、国家电网、南方电网、中国能建等行业标杆企业及军事军工等

政府部门。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 15.47 亿元/16.19 亿元/19.15 亿元，YOY 依次为

1.75%/4.70%/18.23%,三年营业收入的年复合增速 8.00%；实现归母净利润 0.79 亿元/0.91 亿元

/1.00 亿元，YOY 依次为 25.31%/14.52%/9.90%，三年归母净利润的年复合增速 16.40%。最新报

告期，2022Q1-3 公司实现营业收入 10.58 亿元，同比下降 2.16%；实现归母净利润 0.58 亿元，

同比增长 41.28%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为智能物流系统及装备（10.19

亿元，53.28%）、智能产线系统及装备（5.72 亿元，29.89%）、运营维护及备品备件（0.79 亿元，

4.11%）、专项产品及相关服务（2.43 亿元，12.72%）。报告期间，智能物流系统及装备相关营收

快速增长，并成为营收贡献最大的产品。
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图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事智能物流、智能产线方面的规划、研发、设计、生产、实施、运维等，其主要

产品及其利用的技术均隶属于智能物流成套装备领域，分属于通用设备制造行业。

1、智能物流行业

智能物流的产生源于上世纪 50年代美国物流的自动化，此后，自动化的高架仓库在美国、

欧洲和日本得到迅速发展，并形成了专门的自动化物流体系。我国的智能物流成套装备行业是伴

随着上世纪九十年代初制造业的快速发展和产业结构升级而迅速发展壮大的。近年来，国内企业

在与国外先进的智能物流系统提供商竞争中不断发展，通过引进消化吸收国外先进技术，推出具

有自主知识产权智能物流产品，行业的技术水平不断提高，市场上达到一定规模的有数十家物流

系统集成服务商，但国外智能物流系统提供商在高端物流软硬件技术和行业经验方面仍具有一定

优势。

物流是国家经济发展的重要基础设施，目前我国社会物流总需求呈平稳上升的发展态势，

2020 年我国社会物流总额达到 300.10万亿元，2021年我国社会物流总额达到 335.20万亿元，
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同比增长 11.70%；另一方面，中国社会物流总费用保持着逐年上涨，2019 年-2021年社会物流

总费用分别为 14.10万亿元、14.90万亿元和 16.70万亿元，我国物流市场保持稳定增长态势，

是全世界最具有成长性的物流市场之一。

图 5：中国社会物流总额及增速 图 6：中国社会物流总费用

资料来源：Wind、华金证券研究所 资料来源：Wind、华金证券研究所

我国物流行业市场规模已位居世界第一，从物流成本看，2009-2019 年我国物流费用占 GDP

的比重不断下降，2009 年我国物流费用占 GDP 的比重为 17.40%，2021 年我国社会物流总费

用与 GDP的比率已降至 14.60%，但与美国、日本等发达国家的物流费用与 GDP的比率稳定在

8%-9%左右仍有一定距离，物流运行效率相对较低。根据《国家物流枢纽布局和建设规划》，“到

2025 年，要推动全社会物流总费用与 GDP比率下降至 12%左右。”因此，我国整体物流效率存

在提升潜力，整体物流效率有赖于智能物流系统的普及提高。

图 7：中国社会物流总费用占 GDP比重变化情况

资料来源：Wind，华金证券研究所

根据中国物流与采购联合会数据，当前物流企业对智能物流的需求主要包括物流数据、物流

云、物流设备三大领域，2016-2020 年我国智能物流市场规模增速均保持在两位数以上，2020
年市场规模已接近 6,000亿元。预计到 2025年市场规模将超过万亿元。近年来，随着物联网、

人工智能等技术的发展，以及新零售、智能制造等领域对物流的更高要求，智能物流市场规模将

持续扩大。
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图 8：中国智能物流市场规模（亿元）

资料来源：2020 中国智慧物流产业研究报告、华金证券研究所

2、智能制造行业

智能制造是利用集成知识工程、制造软件系统及机器人视觉等技术，在没有人工干预条件下

智能机器人独自完成小批量生产的过程。现在所称智能制造是在现代传感技术、网络技术、自动

化技术、拟人化智能技术等先进技术的基础上，通过智能化的感知、人机互动、决策和执行技术，

实现设计过程、制造过程和制造装备智能化，是信息技术、智能技术及装备制造的深度融合与集

成。智能制造装备是一种集机械系统、运动系统、电气控制系统、传感器系统、信息管理系统等

多种技术于一体，能够减少生产过程对人力劳动的依赖，显著提高生产精度、生产质量和生产效

率的装备。

智能制造装备行业作为实现产品制造智能化、绿色化的关键载体，其产业链涵盖智能装备、

工业互联网、工业软件、3D打印以及将上述环节有机结合的自动化系统集成及生产线集成等。

根据中商产业研究院预测，2021 年我国智能制造装备产值规模将达 22,650亿元。

图 9：2015-2021年中国智能制造装备产值规模（亿元）

资料来源：中商产业研究院《中国智能制造装备行业市场前景研究报告》、华金证券研究所

（三）公司亮点
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1、公司处国内智能物流仓储厂商前列，有望受益于国内物流仓储智能化率进一步提升；且

公司在烟草、军工等领域具有准入优势，有利于业务稳定发展。1）公司成立于 1998 年，至今已

积累了二十余年的智能仓储物流产业经验，现已发展成为国内领先的智能物流仓储厂商，位列高

工机器人产业研究所《2021 年度中国物流仓储自动化供应商规模排名 TOP20》第三名。根据公司

招股说明书，2021 年我国社会物流总费用与 GDP 的比率为 14.6%，与美、日等发达国家 8-9%的

水平仍有一定差距，自动化物流行业发展空间仍然广阔。2）目前公司在产品的主要下游领域均

具备准入优势；在烟草专卖机械、军事军工领域，国家实施许可准入管理，而目前公司持有《烟

草专卖生产企业许可证》、具备军工相应资质，有利于公司相应领域业务的稳定发展。

2、公司是国内少数可提供烟草行业全产业链产线系统的供应商，部分核心装备可实现自主

生产；目前公司已成功将该产线技术拓展至医药行业。公司的智能产线业务以烟草行业为起点，

目前公司是国内少数可以提供包括烟草行业打叶复烤线系统、制丝线系统、卷包集成系统在内的

全产业链条产线系统的供应商，其中打叶复烤线系统、制丝线系统的核心装备均由公司自主研发、

生产。该产线技术升级优化后可被应用于其他行业，截止目前公司已成功将其拓展至医药行业，

完成了包括天江药业 3,000 吨中药配方颗粒自动化产线、扬子江药业集团润药切制烘干生产线在

内的多个项目。

3、公司是国内较早从事 AGV 研发生产的企业之一，拥有 AGV 核心技术的完整自主知识产权。

自动导引运输车（AGV）是现代化仓储物流系统的重要组成设备，通过电磁或光学等自动导航装

置使得车辆沿规定路径在无人操控下行驶并实现物品的搬运。公司通过自主研发，已实现了 AGV

核心技术的自主可控，AGV 产品行走速度可达 240m/min、取货周期短至 3.5s，达到同行业水平

前列；目前公司 AGV 产品获评“云南省名牌”称号及多项省市级、行业协会奖项，并广泛应用在

烟草、酒业、医药、汽车、智慧停车等多个行业。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目及补充流动资金。

1、智能装备研制生产能力提升建设项目：项目主要建设内容包括新建柔性生产线系统、信

息系统、AGV研发试验及展示中心、总装基地配套建设等，提升产品供给能力，扩大市场份额；

售后服务方面，包括搭建基于物联网的远程设备运维系统、工业物联网试验平台、UWB室内定

位体验中心等，提升公司售后服务能力；新产品研制方面，包括建设物流产品研发平台、软件技

术研发平台、仿真测试平台、展示体验中心等，提升产品技术研发能力、试验及验证能力，进一

步提高公司核心竞争力，促进公司高质量发展；营销网络体系建设方面，包括建设互动投影系统、

企业形象及产品展示中心等构建公司营销体系，增强营销能力。项目达产后，预计将实现税前净

现值 8,715 万元，经测算，本项目所得税后内部收益率为 12.9%，税后项目投资回收期为 8.89

年。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 智能装备研制生产能力提升建设项目 48,353.60 48,353.60 36个月

3 补充流动资金 26,646.40 26,646.40 -
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序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

合计 75,000.00 75,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 19.15 亿元，同比增长 18.23%；实现归属于母公司净利润 1.00

亿元，同比增长 9.90%。公司 2022 年 1-12 月营业收入预计为 190,000 万元至 225,000 万元，较

上年同期变动-0.77%至 17.51%；归属于母公司股东的净利润为 10,500 万元至 12,000 万元，较

上年同期增长 5.19%至 20.22%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为 8,000 万元至

9,500 万元，较上年同期变动-12.33%至 4.11%。

公司的主营产品包括智能物流系统及装备、智能产线系统及装备、运营维护及备品备件、专

项产品及相关服务，根据业务的相似性，选取今天国际、兰剑智能、东杰智能、德马科技、机器

人、诺力股份、科捷智能、井松智能作为可比上市公司。根据上述可比公司来看，2021 年同业

平均收入规模为 19.98 亿元、PE-TTM（剔除机器人和东杰智能，算数平均）为 24.71X、销售毛

利率为 22.60%；相较而言，公司的营收规模和毛利率均略低于同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300532.SZ 今天国际 57.69 25.95 15.98 71.87% 0.92 51.52% 24.31% 7.94%

688557.SH 兰剑智能 26.13 22.09 6.04 33.66% 0.81 -3.87% 34.52% 8.67%

300486.SZ 东杰智能 36.83 56.80 13.00 25.64% 0.71 -31.11% 24.51% 4.65%

688360.SH 德马科技 24.55 28.28 14.83 93.32% 0.77 15.65% 20.12% 8.22%

300024.SZ 机器人 163.24 -34.58 32.98 24.01% -5.62 -42.12% 7.57% -13.54%

603611.SH 诺力股份 49.08 13.80 58.87 44.39% 3.00 23.85% 19.45% 14.55%

688455.SH 科捷智能 28.45 35.70 12.77 45.15% 0.86 40.72% 21.32% 25.49%

688251.SH 井松智能 20.78 22.42 5.39 34.08% 0.68 27.23% 29.02% 29.16%

301311.SZ 昆船智能 / / 19.15 18.23% 1.00 9.90% 22.19% 11.14%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

电子烟等新型烟草制品市场扩张导致卷烟需求下降的风险、市场竞争加剧的风险、宏观经济

和下游行业周期波动的风险、新型冠状病毒肺炎疫情影响公司生产经营的风险、关联交易占比较

高的风险、客户集中度高的风险、控股股东授权使用商标的风险、经营资质相关风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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