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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

井松智能(688251)公司点评报告 2023 年 11 月 04 日 

[Table_Title] 营收维持高增长，关注后续毛利率回暖 

——井松智能 2023 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报：2023 年前三季度公司营收 3.63 亿元，同比增长 46.53%；

分别实现归母/扣非归母净利润 0.08/-0.01 亿元，同比减少 66.90%/150.6

9%。其中，Q3 单季度公司实现营收 0.92 亿元，同比增长 31.62%；归母/

扣非归母净利润分别为-0.01/-0.02 亿元，亏损同比 2022 年同期均收窄。 

 营收延续上半年趋势增长，项目交付量同比提升 

2023 年 Q1-3 公司分别实现营收 0.52/2.19/0.92 亿元，同比分别增减-35.2

7%/+124.27%/+31.62%；分别实现扣非归母净利润-0.10/+0.11/-0.02 亿元，

同比分别增减-160.92%/+90.74%/亏损收窄。Q3 营收增长原因主要系延续

上半年开拓市场、项目持续交付趋势，较去年同期交付项目持续增加。  

 外购设备占比较大致使毛利率下滑，研发力度加大 

盈利能力方面，23Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 25.22%/-0.64%，较 2

2Q3 同比分别增减-5.86/+2.23pct；Q3 归母净利率下滑，主要系本期较去

年同期交付验收的部分大项目涉及的集成外购设备占比较大，项目毛利率

有所下降，且研发费率增长所致。期间费用方面，23Q3 公司销售/管理/财

务费率分别为 11.52%/6.58%/-2.01%，较 22Q3 同比分别增减-2.12/-1.99/

+0.59pct。23Q3 公司研发费率为 16.15%，同比增加 1.63pct，主要系公司

加强研发团队建设，加大新产品、新技术的研发力度所致。 

 研发投入催生新成长曲线，产品、客户同步发力扩大销售规模 

研发方面，公司研发投入行业领先，多技术处于行业先进水平（AGV 作

为拳头产品，部分指标已达国际先进水平），并且坚持核心产品自研自产

（AGV、堆垛机、穿梭车等），后续有望通过核心技术开辟新的成长曲

线。产品方面，公司乘行业高景气度在 AGV 产品的项目储备、产品、渠

道等多方布局，现已研发出 20 吨级叉车式 AGV，实现了行业零的突破；

渠道端也成立多个事业部以服务当地客户，有望持续扩大销售规模。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内智能仓储物流设备及系统方案领行者,伴随需求加速扩张以及自

身竞争力的不断增强,业绩有望快速增长。我们预计公司在 2023-2025 年实

现营业收入 7.09/8.57/10.53 亿元,实现归母净利润 0.78/0.92/1.12 亿元，E

PS 为 1.31/1.56/1.88 元/股，对应 PE 为 22.27/18.81/15.53 倍。维持“增

持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险、宏观经济波动引致的风险、市场竞争的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 538.64  584.78  708.72  857.28  1052.86  

收入同比(%) 34.08  8.57  21.19  20.96  22.81  

归母净利润(百万元) 68.29  70.86  78.12  92.50  112.00  

归母净利润同比(%) 27.23  3.77  10.25  18.40  21.09  

ROE(%) 29.16  9.19  9.26  9.93  10.79  

每股收益(元) 1.15  1.19  1.31  1.56  1.88  

市盈率(P/E) 25.47  24.55  22.27  18.81  15.53  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.5 / 26.14 

A 股流通股（百万股）： 34.80 

A 股总股本（百万股）： 59.43 

流通市值（百万元）： 982.73 

总市值（百万元）： 1678.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 723.68  1023.12  1191.72  1352.77  1547.72   营业收入 538.64  584.78  708.72  857.28  1052.86  

  现金 133.49  383.69  502.77  532.71  553.73   营业成本 382.31  430.42  517.57  624.98  766.57  

  应收账款 210.74  281.10  295.37  354.02  428.65   营业税金及附加 3.69  4.05  4.89  5.92  7.27  

  其他应收款 6.55  9.80  10.38  12.80  15.94   营业费用 30.38  34.18  41.35  49.42  60.95  

  预付账款 22.21  14.75  21.09  27.54  33.96   管理费用 20.02  24.44  28.39  34.43  42.53  

  存货 169.20  195.98  207.70  244.24  302.14   研发费用 37.50  41.72  48.31  54.12  63.62  

  其他流动资产 181.50  137.80  154.41  181.45  213.30   财务费用 3.06  -4.71  1.95  2.78  4.18  

非流动资产 109.76  263.23  243.59  251.66  255.11   资产减值损失 0.20  -2.04  -1.64  -1.39  -1.22  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.01  0.00  

  固定资产 70.60  68.26  83.42  91.44  96.87   投资净收益 0.34  1.45  1.08  1.20  1.16  

  无形资产 13.95  13.69  13.11  12.50  11.85   营业利润 69.99  75.05  81.41  97.19  118.37  

  其他非流动资产 25.21  181.28  147.06  147.73  146.40   营业外收入 5.60  2.80  3.73  3.42  3.53  

资产总计 833.44  1286.35  1435.31  1604.43  1802.83   营业外支出 0.64  1.46  0.42  0.51  0.61  

流动负债 577.50  502.46  582.55  662.64  754.53   利润总额 74.95  76.39  84.72  100.10  121.30  

  短期借款 65.07  30.02  46.63  44.17  42.63   所得税 6.66  5.52  6.59  7.61  9.29  

  应付账款 216.15  238.31  288.58  347.65  426.75   净利润 68.29  70.86  78.12  92.50  112.00  

  其他流动负债 296.28  234.13  247.34  270.82  285.15   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 21.73  12.37  9.05  9.96  10.49   归属母公司净利润 68.29  70.86  78.12  92.50  112.00  

 长期借款 10.01  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 79.06  76.85  89.98  108.04  131.80  

 其他非流动负债 11.72  12.37  9.05  9.96  10.49   EPS（元） 1.53  1.19  1.31  1.56  1.88  

负债合计 599.23  514.83  591.61  672.60  765.03         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 44.57  59.43  59.43  59.43  59.43   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 62.28  513.86  513.86  513.86  513.86   成长能力           

  留存收益 127.37  198.23  270.41  358.54  464.52   营业收入(%) 34.08  8.57  21.19  20.96  22.81  

归属母公司股东权益 234.21  771.52  843.70  931.83  1037.80   营业利润(%) 15.59  7.24  8.47  19.39  21.80  

负债和股东权益 833.44  1286.35  1435.31  1604.43  1802.83   归属母公司净利润(%) 27.23  3.77  10.25  18.40  21.09  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.02  26.40  26.97  27.10  27.19  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.68  12.12  11.02  10.79  10.64  

经营活动现金流 57.16  -19.64  117.60  48.35  45.25   ROE(%) 29.16  9.19  9.26  9.93  10.79  

  净利润 68.29  70.86  78.12  92.50  112.00   ROIC(%) 23.01  19.54  23.90  24.09  24.33  

  折旧摊销 6.02  6.51  6.62  8.07  9.24   偿债能力           

  财务费用 3.06  -4.71  1.95  2.78  4.18   资产负债率(%) 71.90  40.02  41.22  41.92  42.43  

  投资损失 -0.34  -1.45  -1.08  -1.20  -1.16   净负债比率(%) 12.62  6.08  7.94  6.63  5.64  

营运资金变动 -36.26  -110.38  43.56  -63.35  -86.98   流动比率 1.25  2.04  2.05  2.04  2.05  

 其他经营现金流 16.40  19.52  -11.58  9.55  7.96   速动比率 0.96  1.64  1.69  1.67  1.65  

投资活动现金流 -4.01  -205.54  -0.07  -10.95  -11.88   营运能力           

  资本支出 9.07  9.97  2.23  12.31  13.23   总资产周转率 0.75  0.55  0.52  0.56  0.62  

  长期投资 -4.70  197.02  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 3.10  2.17  2.24  2.53  2.56  

 其他投资现金流 0.36  1.45  2.16  1.36  1.35   应付账款周转率 2.12  1.89  1.96  1.96  1.98  

筹资活动现金流 8.45  421.19  1.56  -7.46  -12.35   每股指标（元）           

  短期借款 5.49  -35.05  16.61  -2.46  -1.54   每股收益(最新摊薄) 1.15  1.19  1.31  1.56  1.88  

  长期借款 10.01  -10.01  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.96  -0.33  1.98  0.81  0.76  

  普通股增加 0.00  14.86  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.94  12.98  14.20  15.68  17.46  

  资本公积增加 2.18  451.59  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -9.23  -0.19  -15.05  -5.00  -10.82   P/E 25.47  24.55  22.27  18.81  15.53  

现金净增加额 61.60  196.01  119.08  29.94  21.02   P/B 7.43  2.25  2.06  1.87  1.68  

       EV/EBITDA 15.73  16.18  13.82  11.51  9.44  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


