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财报点评 

 
业绩略超预期，无接触配送高增

长趋势延续 
 
 业绩略超市场预期，Q4 呈加速增长态势 

公司于 2 月 28 日晚间发布 2019 年业绩快报，全年实现营收 10.46 亿
元（+17.68%），归母净利润 2.86 亿元（+35.37%）。2019Q4 单季公
司实现营收 2.44 亿元（+31.89%），归母净利润 0.63 亿元（+43.18%）。
公司业绩略超市场预期，Q4 呈加速增长态势。公司业绩高增长的主要
原因系公司积极参与线上线下产品展览和客户交流等系列市场策划活
动，在国内外新客户新市场的拓展取得成效；此外，公司通过加大产
品研发力度，在满足定制化订单需求的同时不断推新，带来业绩增长。 

 与客户研发关系紧密，多元化智能柜业务打开成长天花板 

2019 年公司加大了研发投入，与下游客户保持紧密的智能柜研发合作
关系，生鲜柜、融合柜、医疗储物柜、自动售卖机等新产品有望持续
打开公司成长空间；智能快件箱作为传统业务，渗透率目前仍然处于
较低水平，铺设远未见天花板。产能方面，2019 年公司募资 6.99 亿
元，其中约 56%资金用于扩产能项目，围绕主营业务预计将增 8 万台
智能快件箱产能，力争未来达到年产 20 万台（单柜产能）的生产规模。 

 手握核心客户，国内、海外市场双轮驱动 

公司是丰巢智能快件箱核心供应商之一，超 50%收入来自丰巢。丰巢
2019 年以资产优化为主要任务，资本开支同比表现不佳；2020 年或
有望时隔 2 年取得新一轮融资，在政策及多元化智能柜资本开支计划
推动下，迎高景气拐点。海外市场方面，公司目前为 Amazon 智能快
件箱唯一供货商，随 Amazon 持续推动物流能力建设，多元化智能柜
布局有望拉动需求，持续推动公司海外设备销售高增长。 

 风险提示：疫情对公司发货和验收产生影响；下游客户投资节奏不及

预期的可能。 

 投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。 

我们根据快报情况上调盈利预测， 2019-2021 年归母净利润由
2.74/4.19/5.35 亿元上调至 2.86/4.19/5.35 亿元，同比增速 35/47/28%，
摊薄 EPS=2.86/4.19/5.35 元，维持“增持”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 546.9  888.6  1064.8  1798.2  2267.6  

(+/-%) 33.0% 62.5% 19.8% 68.9% 26.1% 

净利润(百万元) 115.5  211.3  286.2  419.6  535.0  

(+/-%) 30.1% 83.0% 35.4% 46.6% 27.5% 

摊薄每股收益(元) 1.5  2.8  2.9  4.2  5.3  

EBIT Margin 27.0% 28.7% 27.9% 26.0% 26.2% 

净资产收益率(ROE) 27.6% 33.5% 31.3% 31.5% 28.7% 

市盈率(PE) 46.8 25.6 25.2 17.2 13.5 

EV/EBITDA 41.3 24.2  27.6  18.0  14.4  

市净率(PB) 14.6 9.7  8.9  6.1  4.4  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司于 2 月 28 日晚间发布 2019 年业绩快报，全年实现营业总收入 10.46 亿元

（+17.68%），归母净利润 2.86 亿元（+35.37%）。2019Q4 单季公司实现营收

2.44 亿元（+31.89%），归母净利润 0.63 亿元（+43.18%）。公司业绩略超市场

预期，Q4 呈加速增长态势。公司业绩高增长的主要原因系公司加大产品推广力

度，参与线上线下产品展览和客户交流等系列市场策划活动，在国内外新客户

新市场的拓展取得成效；此外，公司通过加大产品研发力度，加强对研发技术

和资源的持续投入，在满足定制化订单需求的同时不断推新，由此带来业绩增

长。 

其中，2019 年公司进行现金管理产生的利息和收益较上年度增长，也带来业绩

上的积极影响。公司去年 IPO 收到募集资金，据公司财报情况推算，假设公司

购买保本型理财产品净利率在 4%左右，那么预计 2019 年全年这部分投资收益

影响金额约为 800+万元，其中四季度影响金额预计超过 500 万元水平。 

图 1：智莱科技营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：智莱科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：智莱科技归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：智莱科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

疫情下，政策有望持续推动智能快件箱行业发展，无接触配送是发展大趋势。

国家邮政局此次表态，有望继 2019 年行业规范文件出台后，进行新一轮政策

推动。丰巢、速递易、菜鸟等参与者有望加大投资，并有望出现部分强强整合，

共同开拓市场。主流智能快件箱运营商 2019 年资本开支情况由于资产优化、

资本运作等原因不及市场预期，2020 年有望成为资本开支大年。近年来快递量

持续爆发，智能快件箱解决最耗人力的最后一公里配送问题，降本增效，是行

业本身的长期趋势。 

智莱科技是丰巢智能快件箱核心供应商之一，约有超过 50%收入来自于丰巢，
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有望充分受益于丰巢资本开支增长。丰巢 2019 年以资产优化为主要任务，资

本开支同比表现不佳；2020 年或有望时隔 2 年取得新一轮融资，在政策及多元

化智能柜资本开支计划推动下，迎高景气拐点。智莱科技与丰巢在各类智能柜

研发上合作紧密，且具有共同股东顺丰投资（持丰巢 18.95%/智莱科技 2.78%），

未来市场份额或有望稳中有升，迎“客户资本开支高增长+份额提升”双击利好。 

智莱科技面向亚马逊等客户的海外智能快件箱业务持续高增长可期：由于

Amazon 在欧美发达国家的电子商务销售量级和物流配送量级庞大，Amazon

投放的智能快件箱数量与其“最后一公里” 配送物流量相比仍较小，现有智能快

递箱的投放量仍有较大的增长空间。此外，Amazon 智能快件箱新系列的持续

推广和发展将有利于增加 Amazon 对智能快件箱的需求，有利于公司经营业绩

的持续稳定提升。2019 年公司海外业务呈明显加速趋势，持续高增长可期。 

多元化智能柜铺设打开成长空间。智能快件箱目前渗透率仅约 1/3，此外，丰

巢曾于 2019 年展开多元化智能柜铺设的试点，2020 年有望持续扩大除智能快

件箱以外的智能柜的相关投资。高铁储物柜、生鲜柜、融合柜（货物区域性交

接，快递末端配送优化）等或有望逐步上量。同时，智能信报箱越来越多的成

为居民小区的标配，江苏、江西、内蒙古等省市政策文件逐步出台，一户一柜

的市场天花板或是智能快件箱的 3 倍以上。智莱科技是多元化智能柜厂商，主

要产品包括智能快件箱类设备、自助电子寄存柜类设备、智能信报箱、分拣柜、

生鲜柜、书柜、自动售货机、RFID 智能识别保管柜、智能充电柜和其他定制类

智能交互设备，未来有望在多元化铺设趋势下充分受益。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200228 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 

002376 新北洋 11.91 79.29 0.57 0.50 0.64 0.78 20.89 23.82 18.61 15.27 13.18 1.06 买入 

300771 智莱科技 72.01 72.01 2.82 2.86 4.19 5.35 25.54 25.18 17.19 13.46 40.27 0.92 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 332  575  807  1226   营业收入 889  1065  1798  2268  

应收款项 125  150  253  319   营业成本 472  552  973  1223  

存货净额 304  355  629  792   营业税金及附加 7  8  13  17  

其他流动资产 11  13  22  28   销售费用 121  133  221  279  

流动资产合计 772  1093  1711  2364   管理费用 34  75  123  155  

固定资产 88  94  97  99   财务费用 (11) (12) (20) (29) 

无形资产及其他 13  13  14  14   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 15  15  15  15   资产减值及公允价值变动 (6) (4) (6) (7) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (13) 29  10  10  

资产总计 887  1215  1836  2492   营业利润 247  335  492  627  

短期借款及交易性金融负债 20  20  20  20   营业外净收支 2  2  2  2  

应付款项 158  185  328  413   利润总额 249  337  494  629  

其他流动负债 66  80  139  175   所得税费用 37  51  74  94  

流动负债合计 244  285  487  608   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 5  5  5  5   归属于母公司净利润 211  286  420  535  

其他长期负债 8  10  12  14        

长期负债合计 13  15  17  19   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 257  300  504  627   净利润 211  286  420  535  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (0) 1  0  0  

股东权益 630  915  1333  1865   折旧摊销 8  10  11  12  

负债和股东权益总计 887  1215  1836  2492   公允价值变动损失 6  4  6  7  

      财务费用 (11) (12) (20) (29) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (77) (34) (182) (111) 

每股收益 2.82 2.86 4.20 5.35  其它 0  (1) (0) (0) 

每股红利 0.01 0.01 0.02 0.03  经营活动现金流 148  265  255  443  

每股净资产 8.41 9.15 13.33 18.65  资本开支 (17) (21) (21) (21) 

ROIC 40% 38% 52% 56%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 34% 31% 31% 29%  投资活动现金流 (17) (21) (21) (21) 

毛利率 47% 48% 46% 46%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 29% 28% 26% 26%  负债净变化 5  0  0  0  

EBITDA  Margin 30% 29% 27% 27%  支付股利、利息 (1) (1) (2) (3) 

收入增长 62% 20% 69% 26%  其它融资现金流 (17) 0  0  0  

净利润增长率 83% 35% 47% 27%  融资活动现金流 (10) (1) (2) (3) 

资产负债率 29% 25% 27% 25%  现金净变动 122  243  232  419  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%  货币资金的期初余额 210  332  575  807  

P/E 25.6 25.2 17.2 13.5  货币资金的期末余额 332  575  807  1226  

P/B 8.6 7.9 5.4 3.9  企业自由现金流 131  207  206  386  

EV/EBITDA 21.5 24.5 16.1 12.9  权益自由现金流 118  217  223  410  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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