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基于自主移动机器人（AMR）领域的技术创新，并在全球 40个国家拥有逾 800

家终端客户，极智嘉（2024年海外收入占比达 72%）有望在未来数年充分把握

仓储履约 AMR渗透率结构性提升的机遇。我们通过比较同业产品及测算客户投

资回报率，进一步确认了极智嘉的竞争优势。我们预测极智嘉 2024-27 收入复

合年增长将达到 34%，并有望自 2026E 年起实现有意义的盈利。作为港股市场

首家仓储 AMR企业，我们认为极智嘉具备稀缺性价值。首次覆盖给予“买入”

评级，目标价 26.7 港元（基于 7.7x 2026E P/S）。 

 AMR解决方案前景广阔。AMR已成为仓库自动化不可或缺的核心角色。其

功能已从基础物料搬运，拓展至应对复杂场景的综合解决方案。根据灼识

咨询的数据，全球 AMR 解决方案市场规模预计将从 2024 年的 390 亿元人

民币，跃升至 2029 年的 1,620 亿元人民币（CAGR: 33%）。增长主要受

AMR 渗透率提升驱动——AMR 占整体仓库自动化解决方案收入比例将从

2024 年的 8%大幅提升至 2029 年的 20%。 

 模块化能力助推极智嘉持续提升渗透率。 按仓储履约收入计，极智嘉 2024

年以 9%市占率位居全球第一。我们认为其成功关键在于其解决方案采用模

块化设计，可轻松集成至客户现有系统，大幅降低改造停工影响。这使得

极智嘉能够更便捷地渗透至不同的下游行业。 

 客户降本增效成果凸显极智嘉竞争力。  以极智嘉客户 YesAsia（2209 

HK，未评级）为例，其自 2022 年 10 月应用极智嘉 AMR 解决方案后，两

年内累计节省成本约 1,000 万美元（人工成本占收入比率下降约 1.8 个百分

点），投资回收期仅为 17 个月。同时，其仓库日处理能力提升 150%，订

单准确率亦提高至 99.99%。卓越的降本增效成果促使 YesAsia 于 2024 年

再次向极智嘉追加 AMR 解决方案订单（项目已于 2025 年 5 月启动）。 

 港股稀缺性标的。 我们给予极智嘉 26.7 港元目标价，基于 7.7x 2026E 

P/S。估值倍数取两大国际纯仓储 AMR 标的 Symbotic（SYM US，未评

级）与 AutoStore（AUTO NO，未评级）估值中枢。考虑到极智嘉在全球

仓储自动化市场的快速渗透，我们认为极智嘉应享有估值溢价。 
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公司数据   

市值(百万港元） 25,434.8 

3 月平均流通量(百万港元） 147.2 

52 周内股价高/低(港元) NA/NA 

总股本 (百万) 1355.8 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

郑勇(A 类, WVR) 6.1% 

郑勇(B 类) 4.1% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -5.9% -9.3% 

3 -月 NM NM 

6 -月 NM NM 

资料来源： FactSet 
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资料来源：FactSet 

 
深度报告: 
Geekplus (2590 HK) - A rising star in global 
AMR for warehouse automation; a unique 
play in HK market – 14 Aug 2025 (link) 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 2,143 2,409 3,176 4,316 5,788 

  同比增长 (%) 47.6 12.4 31.9 35.9 34.1 

调整后净利润 (百万人民币) (457.6) (92.2) 112.0 401.6 673.5 

每股收益 (人民币) 0.00 0.00 0.05 0.28 0.48 

  同比增长 (%) na na na 455.1 71.7 

市场平均预估每股收益 (人民币) na na 0.06 0.22 0.45 

市销率 (倍) 10.9 9.7 7.3 5.4 4.0 

市盈率 (倍) ns ns 342.4 61.7 35.9 

股息 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股本回报率 (%) na na na 10.8 16.2 

净负债比率 (%) na na (60.9) (57.6) (45.0) 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  

https://www.cmbi.com.hk/article/11758.html?lang=en
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 1,452 2,143 2,409 3,176 4,316 5,788 

销售成本 (1,196) (1,484) (1,572) (2,005) (2,661) (3,530) 

毛利润 257 659 837 1,171 1,655 2,258 

销售费用 (456) (509) (446) (508) (548) (695) 

行政费用 (221) (264) (220) (238) (259) (301) 

研发费用 (437) (380) (282) (349) (440) (550) 

其他收入 70 14 (15) 0  0  0  

其他盈亏 (732) (648) (686) 0  0  0  

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 (15) 15 0 1 1 1 

EBITDA (682) (408) (79) 105 440 746 

折旧 125 88 62 42 44 44 

EBIT (807) (496) (141) 62 396 702 

利息收入 3 20 14 27 43 43 

利息支出 (12) (13) (14) (14) (16) (17) 

净利息收入(支出) (10) 6 (0) 13 27 26 

税前利润 (1,564) (1,123) (827) 76 424 729 

所得税 (3) (4) (4) (8) (47) (80) 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 (1,567) (1,127) (832) 68 378 648 

调整后净利润 (821) (458) (92) 112 402 673 

总股息 0  0  0  0  0  0  
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 3,249 3,267 2,929 5,652 6,466 7,658 

现金与现金等价物 1,121 760 636 2,470 2,631 2,510 

应收账款 373 708 714 1,027 1,338 1,833 

存货 1,185 1,191 1,029 1,498 1,710 2,351 

短期银行存款 90 99 131 131 131 131 

以公允价值计入损益的资产 0  51 0  0  0  0  

其他流动资产 479 457 419 526 656 832 

非流动资产 185 180 276 357 417 476 

物业及厂房及设备（净额） 99 91 197 287 354 418 

递延税项 0  0  0  0  0  0  

合资及联营公司投资 21 35 32 33 34 34 

无形资产 9 12 13 13 14 14 

商誉 0  0  0  0  0  0  

以公允价值计入损益的资产 0  0  0  0  0  0  

其他非流动资产 56 43 34 24 16 11 

总资产 3,434 3,447 3,204 6,009 6,883 8,134 
       

流动负债 7,717 8,844 9,404 2,664 3,161 3,763 

短期债务 211 421 414 464 514 564 

应付账款 642 821 1,000 1,308 1,754 2,307 

应付税款 2 0  2 2 2 2 

其他流动负债 6,862 7,601 7,989 891 891 891 

非流动负债 45 47 49 49 49 49 

长期债务 0  0  0  0  0  0  

其他非流动负债 45 47 49 49 49 49 

总负债 7,762 8,890 9,453 2,713 3,210 3,812 
       

股东权益总额 (4,328) (5,443) (6,249) 3,296 3,674 4,322 

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

总负债和股东权益 3,434 3,447 3,204 6,009 6,883 8,134 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 (1,564) (1,123) (827) 76 424 729 

折旧摊销 125 124 124 42 44 44 

税款 (1) (6) (2) (8) (47) (80) 

营运资金变化 (134) (382) (282) (581) (207) (760) 

其他 926 916 882 (14) (28) (27) 

净经营现金流 (648) (471) (106) (484) 187 (94) 
       

投资现金流       

资本开支 (36) (46) (97) (120) (100) (100) 

收购与投资 0  0  0  0  0  0  

其他 (184) 15 145 24 40 40 

净投资现金流 (219) (31) 48 (96) (60) (60) 
       

融资现金流       

已支付股息 0  0  0  0  0  0  

凈借贷  131 210 (7) 50 50 50 

发行股票所得现金 1,450 0  0  2,379 0  0  

其他 (77) (60) (49) (14) (16) (17) 

净融资现金流 1,505 150 (56) 2,414 34 33 
       

净现金流变动       

年初现金 0  1,121 760 636 2,470 2,631 

汇率变动 484 (9) (11) 0  0  0  

年末现金 1,121 760 636 2,470 2,631 2,510 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 na 47.6% 12.4% 31.9% 35.9% 34.1% 

毛利润 na 157.0% 27.0% 39.9% 41.3% 36.5% 

EBITDA  na na na na 321.2% 69.5% 

EBIT  na na na na 539.0% 77.1% 

净利润 na na na na 455.1% 71.7% 

调整后净利润 na na na na 258.5% 67.7% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  17.7% 30.8% 34.8% 36.9% 38.3% 39.0% 

税息折旧及摊销前利润 (47.0%) (19.0%) (3.3%) 3.3% 10.2% 12.9% 

调整后净利润率 (56.5%) (21.4%) (3.8%) 3.5% 9.3% 11.6% 

股本回报率 na na na na 10.8% 16.2% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na (0.6) (0.6) (0.5) 

流动比率（倍） 0.4 0.4 0.3 2.1 2.0 2.0 

应收账款周转天数 46.9 92.1 107.7 100.0 100.0 100.0 

存货周转天数 na 292.3 257.8 230.0 220.0 210.0 

应付帐款周转天数 na 180.0 211.5 210.0 210.0 210.0 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  ns ns ns 342.4 61.7 35.9 

市盈率（摊薄） na na na na na na 

市帐率  na na ns 7.1 6.3 5.4 

市现率  na na na na na na 

股息（%） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 
 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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