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当前股价：10.91 元 

2020年08月31日 即将迎来业绩向上拐点 

  

基础数据 

上证综指 3404 

总股本（万股） 30070 

已上市流通股（万股） 30070 

总市值（亿元） 33 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 27.8% 

主要股东 景德镇陶文旅 

主要股东持股比例 29.99% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 9 53 

相对表现 8 -14 25  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《音飞储存（603066）—稳健的
智能仓储集成商，股权转让加速业务
拓展》2020-03-04 
  

公司发布中报，上半年实现收入 3.26 亿，同比下降 17.44%，归母净利润 5985

万，同比增长 2.96%，扣非归母净利润 4868 万，同比下降 5.09%。Q2 单季收入

2.37 亿，同比降幅 7.72%较一季度明显缩窄。考虑到去年 Q2 收入利润基数高，

而今年疫情背景下项目进度和验收有推迟，因此业绩正逐季改善中，20H1 净利

润已完成 19 年全年的 77%。结合在手和新增订单加速，下半年业绩预计有显著

加速，上调至“强烈推荐-A”评级。  

❑ 新增订单继续保持较快增长，预收账款同比增加 43.6%。公告上半年新增订

单近 7 亿，同比增长 56%，从 7-8 月来看，在过去旺季的基础上继续保持着

较快增长。公司采用 3331 的收款模式，预收账款（合同负债）反映在手订单

情况，Q1/Q2 预收 1.74 亿/1.45 亿，较去年同期+28.8%/+43.6%。订单增长

贡献最明显的是智能制造系统集成增长 168%，医疗医药行业较同期增长

1237%，预计随着工厂物流智能化改造趋势增强，以及医药医疗大客户盈利

和行业景气度维持高位，将带来持续性订单。 

❑ 现金流大幅改善，账上现金充足。上半年经营性现金流净额 5411 万，而去年

同期为净流出 3071 万，有大幅改善，主要由于销售回款工作力度较大，公司

应收账款 2.89 亿较同期减少 6 千万，以及应付项目增多。资产负债表中，货

币资金 1.64 亿，计入交易性金融资产和其他流动资产的理财产品还有 3.2 亿，

现金流风险较低。 

❑ 下半年马鞍山工厂投入使用，突破产能瓶颈支撑业务拓展。公司目前在手订

单已达到饱和，原有南京京江宁、南京溧水、重庆和天津合计产能 9 万多吨，

马鞍山工厂即将投产，一期新增产能 6 万吨，作为公司在国内最大的生产基

地和智能化生产的样板工厂，后续还会进一步扩建。 

❑ 实控人变更，订单和经营迎来向上拐点。6 月公司控股股东变更为陶文旅集团，

实控人景德镇国资委，依托新大股东的资金实力以及当地对于智能制造产业

的扶持，公司有望在陶瓷、农产品冷链领域获得较为确定的增量订单。结合

公司上半年已展现的新增订单加速趋势，我们认为公司今年将迎来业绩向上 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 689 701 803 1040 1335 

同比增长 15% 2% 15% 29% 28% 

营业利润(百万元) 103 90 128 175 228 

同比增长 5% -12% 42% 37% 30% 

净利润(百万元) 93 78 110 150 194 

同比增长 11% -16% 41% 36% 30% 

每股收益(元) 0.31 0.26 0.37 0.50 0.65 

PE 35.6 42.0 29.8 21.9 16.9 

PB 3.5 3.4 3.1 2.8 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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拐点，明后年新产能投产将支撑公司业务上台阶，20-21 年业绩 1.1 亿、1.5 亿，估值

29/22 倍，并且有超预期可能，上调至“强烈推荐-A”评级。 

 

风险提示：智能仓储设备行业竞争加剧；大型项目收入确认带来业绩波动；新业务拓展

不及预期；上游原材料成本波动对盈利能力造成影响。 

 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 138  257  106  200  89  237  

营业毛利 43  86  39  66  28  70  

营业费用 16  20  14  40  9  3  

管理费用 5  6  7  7  10  1  

研发费用 6  7  6  11  5  5  

财务费用 0  -1  0  1  0  0  

投资收益 2  3  2  3  0  1  

营业利润 16  49  17  8  19  50  

归属母公司净利润 14  44  14  6  19  41  

EPS（元/按最新股本） 0.05  0.15  0.05  0.02  0.06  0.14  

主要比率           

毛利率 31.2% 33.5% 36.6% 33.1% 31.9% 29.3% 

营业费用率 11.9% 7.7% 13.0% 20.0% 10.5% 1.4% 

管理费用率 3.8% 2.3% 6.5% 3.3% 11.1% 0.6% 

研发费用率 4.1% 2.7% 5.5% 5.4% 5.3% 2.2% 

营业利润率 11.9% 19.0% 15.7% 4.1% 21.3% 21.0% 

有效税率 

 

14.1% 11.0% 17.7% 34.2% 12.9% 13.5% 

净利率 10.4% 17.0% 13.3% 2.9% 21.0% 17.4% 

YoY           

收入 35.6% 2.7% -18.1% -3.8% -35.5% -7.7% 

归属母公司净利润 21.8% -2.6% -6.9% -71.8% 29.7% -5.8% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：音飞储存主要产品假设情况 

营业收入（百万） 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

合计收入 599  689  701  803  1,040  1,335  

自动化立体库系统集成 211  347  365  474  711  996  

高精密货架  332  323  307  292  277  

服务收入 1  4  7  12  22  40  

一般货架 239       

阁楼式货架 100       

特种货架 45       

立体库高位货架       

其他业务 3  6  6  9  14  21  

收入增长率 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

综合增长率 22.2% 15.1% 1.7% 14.6% 29.4% 28.4% 

自动化立体库系统集成 189.9% 64.7% 5.1% 30.0% 50.0% 40.0% 

高精密货架  -13.5% -2.7% -5.0% -5.0% -5.0% 

服务收入 100.0% 226.7% 80.6% 80.0% 80.0% 80.0% 

一般货架 14.8%      

阁楼式货架 48.0%      

特种货架 29.8%      

立体库高位货架       
其他业务 -38.5% 117.6% -0.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

综合毛利率 32.5% 32.7% 33.4% 30.1% 30.6% 31.0% 

自动化立体库系统集成 37.7% 33.6% 33.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

高精密货架  30.7% 31.2% 28.0% 28.0% 28.0% 

服务收入 78.0% 43.2% 68.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

一般货架 29.3%      

阁楼式货架 26.7%      

特种货架 32.5%      

立体库高位货架   
    

其他业务 99.9% 81.7% 80.8% 80.0% 80.0% 80.0% 

数据来源：Wind，招商证券 

 

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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1027 1226 1249 1485 1766 

现金 338 392 323 310 282 

交易性投资 0 72 72 72 72 

应收票据 2 6 7 9 12 

应收款项 236 324 336 435 558 

其它应收款 5 106 122 157 202 

存货 280 222 267 344 439 

其他 165 102 122 157 201 

非流动资产 248 232 224 217 211 

长期股权投资 18 18 18 18 18 

固定资产 94 87 87 87 87 

无形资产 22 73 66 59 53 

其他 114 53 53 53 53 

资产总计 1274 1457 1473 1702 1977 

流动负债 320 451 392 495 623 

短期借款 0 120 0 0 0 

应付账款 128 163 196 252 322 

预收账款 147 138 166 213 272 

其他 45 30 30 29 29 

长期负债 10 28 28 28 28 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 10 28 28 28 28 

负债合计 330 478 419 523 651 

股本 302 301 301 301 301 

资本公积金 179 147 130 130 130 

留存收益 460 528 622 750 900 

少数股东权益 4 3 1 (1) (4) 

归属于母公司所有者权益 941 976 1053 1181 1330 

负债及权益合计 1274 1457 1473 1702 1977  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 51 (3) 65 (13) (5) 

净利润 93 78 110 150 194 

折旧摊销 13 2 7 7 6 

财务费用 (4) (0) 1 (3) (2) 

投资收益 (15) (7) (19) (19) (19) 

营运资金变动 (60) (85) (34) (155) (194) 

其它 24 8 (0) 8 10 

投资活动现金流 (104) 1 19 19 19 

资本支出 (60) (16) 0 0 0 

其他投资 (44) 18 19 19 19 

筹资活动现金流 (16) 55 (154) (19) (43) 

借款变动 11 91 (120) 0 0 

普通股增加 0 (2) 0 0 0 

资本公积增加 (5) (31) (17) 0 0 

股利分配 (20) (19) (16) (22) (45) 

其他 (1) 15 (1) 3 2 

现金净增加额 (69) 53 (69) (13) (28)  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 689 701 803 1040 1335 

营业成本 464 467 561 722 921 

营业税金及附加 5 6 6 8 11 

营业费用 88 90 56 73 93 

管理费用 25 25 28 37 47 

研发费用 29 29 34 43 56 

财务费用 (4) 0 1 (3) (2) 

资产减值损失 (4) (13) (8) (3) 0 

公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

其他收益 10 7 7 7 7 

投资收益 15 10 10 10 10 

营业利润 103 90 128 175 228 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 104 91 128 175 228 

所得税 12 14 20 28 37 

少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (3) 

归属于母公司净利润 93 78 110 150 194  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 15% 2% 15% 29% 28% 

营业利润 5% -12% 42% 37% 30% 

净利润 11% -16% 41% 36% 30% 

获利能力      

毛利率 32.7% 33.4% 30.1% 30.6% 31.0% 

净利率 13.4% 11.1% 13.7% 14.4% 14.6% 

ROE 9.8% 8.0% 10.4% 12.7% 14.6% 

ROIC 9.1% 6.9% 10.2% 12.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 25.9% 32.8% 28.4% 30.7% 32.9% 

净负债比率 0.0% 8.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2 2.7 3.2 3.0 2.8 

速动比率 2.3 2.2 2.5 2.3 2.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 1.9 1.9 2.3 2.4 2.4 

应收帐款周转率 2.9 2.5 2.4 2.6 2.6 

应付帐款周转率 3.9 3.2 3.1 3.2 3.2 

每股资料（元）      

EPS 0.31 0.26 0.37 0.50 0.65 

每股经营现金 0.17 -0.01 0.22 -0.04 -0.02 

每股净资产 3.11 3.25 3.50 3.93 4.42 

每股股利 0.06 0.05 0.07 0.15 0.19 

估值比率      

PE 35.6 42.0 29.8 21.9 16.9 

PB 3.5 3.4 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 30.5 37.2 24.8 18.8 14.6  
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。 

2019 年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。 
 

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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