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稳健的智能仓储集成商，股权转让加速业务拓展 

  

基础数据 

上证综指 2993 

总股本（万股） 30070 

已上市流通股（万股） 30070 

总市值（亿元） 28 

流通市值（亿元） 28 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 9.5 

资产负债率 28.5% 

主要股东 盛和投资 

主要股东持股比例 44.15% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 27 17 

相对表现 10 20 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《物流自动化系列专题一：万山红
遍层林染  市场割据国产图强》
2019-12-03 

 

 
  

公司转让 29.99%股权，实控人变为景德镇国资委，转让价较停牌前溢价 50%。

公司早期聚焦仓储货架，为行业前三的主流企业，近年来向系统集成商转型效果

突出，收入业绩平稳向上，属于在行业中具备一定 Knowhow 和议价能力，且风

险控制较为出色的企业。我们认为本次股权转让将有利于公司快速扩大业务，从

行业竞争中加速脱颖而出，预测公司 19-21 年归母净利润为 1.03 亿、1.42 亿、

2.01 亿，对应 PE 估值 27/19/14 倍，给予“审慎推荐-A”评级。 

❑ 股权转让事件：公司控股股东盛和投资及一致行动人上海北顼，与景德镇陶

瓷文化旅游发展有限责任公司（简称陶文旅集团）签署《股份转让意向协议》，

通过协议转让方式合计转让 29.99%股份（20.64%+9.35%）。转让后，盛和

投资仍持有上市公司总股本的 23.51%，上海北顼不再持有股份，陶文旅集团

成为控股股东，实控人将由金跃跃先生变更为景德镇市国有资产监督管理委

员，后者持有陶文旅集团 86.99%股份。转让价格 12.39 亿元，对应每股价格

13.74，较停牌价 9.15 元溢价 50%。交易后管理层基本维持不变，陶文旅集

团有权提名 7 位董事中的 5 位，包括推荐财务总监人选，我们预计新股东将

优先维持原有管理层稳定。 

❑ 我们预计双方的协同，将为音飞储存带来更大的业务拓展空间。具体体现在

以下方面：1）作为国内主流的智能仓储设备和集成商，公司业务将延伸至下

游的物流仓储服务，重点包括农产品冷链仓储物流、陶瓷电商的智能仓储等，

这些都是针对陶文旅集团下属茶园、陶瓷电商的配套项目，需求明确；2）通

过满足实控人在景德镇地区陶瓷制造业的现代化、智能化建设需求，争取更

多建设和运维项目订单；3）陶文旅集团职业教育培训模块将向公司和行业提

供更多优质的物流职业技术人才；4）地方国资委的股东背景将有利于公司开

拓新的客户，尤其考虑到物流仓储下游的部分细分领域较为封闭，往往需要

更多资源作背书。 

❑ 音飞储存早期聚焦货架，是货架领域行业前三的主流企业，下游客户覆盖汽

车、石化、电力通信领域。之后通过自主研发穿梭车、AGV 等输运设备为立

体仓库配套，拉动业绩快速增长，先后拓展电商、食品、冷链、家居、陶瓷 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 599 689 724 987 1424 

同比增长 22% 15% 5% 36% 44% 

营业利润(百万元) 98 103 115 159 227 

同比增长 5% 5% 12% 38% 43% 

净利润(百万元) 83 93 103 142 201 

同比增长 2% 11% 12% 37% 42% 

每股收益(元) 0.28 0.31 0.34 0.47 0.67 

PE 33.2 29.9 26.6 19.4 13.7 

PB 3.2 2.9 2.7 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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等客户。公司的发展战略是“货架(核心业务)+自动化系统集成(战略业务)+仓储运营服

务(新兴业务)”。 

公司收入业绩稳步向上。2016-18 年收入 4.90 亿、5.99 亿、6.89 亿，19 年前三季度收

入 5.01 亿，同比增速分别为 5.6%、22.2%、15.1%、4.1%。实现归母净利润 0.82 亿、

0.83 亿、0.93 亿，19Q3 为 0.72 亿，增速 20.5%、1.8%、11.1%、0.5%。如果考虑到

物流仓储业务的交付周期较长，收入确认会有一定季节波动性，近五年收入复合增速

9.8%，彰显出公司业务稳步扩张的能力。 

经营稳扎稳打，盈利能力和现金流优于同行。16-18年公司毛利率分别为 37.7%、32.5%、

32.7%，历史上基本在 33%附近小幅波动，净利率分别为 16.7%、13.9%、13.4%，盈

利能力高于同行。三费中销售费用占比相对较高，过去三年均保持在 12~13%之间，由

于物流自动化覆盖下游领域较广泛，投入较多销售费用对于客户扩展是非常必要的。资

产负债表上看，公司现金储备充裕，年报中货币资金占资产比例在 20%以上，近三年

流动比率 3.35、3.21、3.15；应收账款周转率 2.86、3.35、3.08，存货周转率 2.58、

2.49、1.94，虽然收入确认存在季节周期，但每年年底的经营性现金流净额均为正，属

于在行业中具备一定 Knowhow 和议价能力，且风险控制较为出色的企业。 

公司系统集成业务占比快速提升，成功转型是综合竞争力的体现。物流自动化产业链上，

最能体现企业综合实力的是在系统集成环节。对标海外优秀的物流自动化巨头如大福、

胜斐迩等，均具备较强的集成能力，定位为物流系统集成商，产品种类齐全，议价能力

强，利润率。系统集成商不仅要有针对性的物流系统规划设计方案，还必须掌握相关行

业知识、关键技术和关键装备，以实现软硬件的高度配合。系统集成技术及关键装备性

能将直接对自动化物流系统项目的建设产生决定性的影响。音飞储存的自动化仓储集成

业务从 2016 年的 1.11 亿快速增至 18 年的 3.47 亿，复合增速 77%，收入占比从 22.7%

提升至 50.4%，是国产设备商成功转型系统集成商的代表性企业之一。 

公司近期公告成为特斯拉全球采购供应商，开展超级工厂等项目的高位货架供应合作。

尽管目前仅确认了上海工厂的 38 万小批量合同，但我们认为公司能够通过认证，进入

到特斯拉全球供应序列本身代表着下游龙头客户对公司产品和技术实力的认可，随着特

斯拉扩产预计会带来更多订单，值得期待。另外，公司从 19 年 7 月开始回购，计划总

金额在 0.5-1 亿之间，用于实施股权激励和发行可转债。截止 20 年 2 月 29 日累计回购

0.37 亿，占总股本 1.68%，体现出公司对未来发展的信心和对长效激励的重视。 

考虑到公司历史上稳健发展能力，以及作为货架集成商的相对领先地位，本次股权转让

将有利于公司快速扩大业务，加速成为更优秀的物流自动化设备集成商。我们预测公司

19-21 年归母净利润 1.03 亿、1.42 亿、2.01 亿，对应 PE 估值 27/19/14 倍，给予审慎

推荐评级。 

 

风险提示：1）竞争对手招标压价，行业竞争格局恶化；2）下游客户资本开支意愿下降，

新业务拓展不及预期；3）上游原材料成本波动对盈利能力造成影响。 
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图 1：音飞储存历史 PE Band  图 2：音飞储存历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 969 1027 1104 1315 1638 

现金 404 338 415 534 516 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 25 2 9 12 17 

应收款项 212 236 261 267 384 

其它应收款 4 5 6 8 11 

存货 197 280 240 259 370 

其他 128 165 173 236 340 

非流动资产 209 248 244 241 238 

长期股权投资 17 18 18 18 18 

固定资产 101 94 92 91 90 

无形资产 23 22 20 18 16 

其他 69 114 114 113 113 

资产总计 1178 1274 1348 1555 1876 

流动负债 289 320 330 428 593 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 102 128 132 178 255 

预收账款 135 147 153 205 294 

其他 52 45 45 45 45 

长期负债 15 10 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 15 10 10 10 10 

负债合计 305 330 340 439 603 

股本 302 302 301 301 301 

资本公积金 184 179 160 160 160 

留存收益 384 460 545 655 814 

少数股东权益 4 4 3 1 (1) 

归属于母公司所有者权益 870 941 1005 1116 1274 

负债及权益合计 1178 1274 1348 1555 1876  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 43 51 100 131 4 

净利润 83 93 103 142 201 

折旧摊销 12 13 14 13 13 

财务费用 3 (4) (11) (14) (16) 

投资收益 (32) (15) (15) (15) (15) 

营运资金变动 (4) (60) 8 6 (190) 

其它 (19) 24 2 (1) 11 

投资活动现金流 199 (104) 5 5 5 

资本支出 (8) (60) (10) (10) (10) 

其他投资 207 (44) 15 15 15 

筹资活动现金流 (17) (16) (28) (17) (27) 

借款变动 26 8 0 0 0 

普通股增加 202 0 (2) 0 0 

资本公积增加 (191) (5) (19) 0 0 

股利分配 (48) (17) (19) (31) (43) 

其他 (5) (1) 11 14 16 

现金净增加额 224 (69) 77 119 (18)  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 599 689 724 987 1424 

营业成本 404 464 481 647 924 

营业税金及附加 5 5 6 8 11 

营业费用 76 88 87 118 171 

管理费用 49 25 27 37 53 

研发费用      

财务费用 3 (4) (11) (14) (16) 

资产减值损失 4 4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 32 15 15 15 15 

营业利润 98 103 115 159 227 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 97 104 116 160 228 

所得税 14 12 14 20 29 

净利润 83 92 102 140 199 

少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司净利润 83 93 103 142 201  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 22% 15% 5% 36% 44% 

营业利润 5% 5% 12% 38% 43% 

净利润 2% 11% 12% 37% 42% 

获利能力      

毛利率 32.5% 32.7% 33.6% 34.5% 35.1% 

净利率 13.9% 13.4% 14.3% 14.4% 14.1% 

ROE 9.6% 9.8% 10.3% 12.7% 15.8% 

ROIC 9.1% 9.1% 8.9% 11.2% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 25.9% 25.9% 25.2% 28.2% 32.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.3 3.2 3.3 3.1 2.8 

速动比率 2.7 2.3 2.6 2.5 2.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8 

存货周转率 2.5 1.9 1.8 2.6 2.9 

应收帐款周转率 3.4 3.1 2.9 3.7 4.4 

应付帐款周转率 4.5 4.0 3.7 4.2 4.3 

每股资料（元）      

EPS 0.28 0.31 0.34 0.47 0.67 

每股经营现金 0.14 0.17 0.33 0.43 0.01 

每股净资产 2.88 3.11 3.34 3.71 4.24 

每股股利 0.17 0.06 0.10 0.14 0.20 

估值比率      

PE 33.2 29.9 26.6 19.4 13.7 

PB 3.2 2.9 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 26.1 26.3 24.8 18.4 13.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5

年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。

2017 年新财富、金牛最佳分析师第五名、第三名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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