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资料来源：Wind 

 高端货架龙头，业务布局日趋完善 
音飞储存(603066) 
高端货架龙头，智能仓储与运营业务有望先后放量，成三足鼎立之势 

公司是国内高端货架龙头，智能仓储有望快速发展，运营业务初具雏形，
高端货架、智能仓储系统集成、运营服务有望形成三足鼎立之势。我们认
为，随着募投项目逐步投产以跨过产能瓶颈，叠加公司扩渠道及控成本等
举措，公司有望保持收入的稳定增长及市场竞争力的稳步提升。我们预计，
公司 2019~2021年的归母净利润分别为 0.97亿元、1.17亿元和 1.40亿元，
EPS 为 0.32、0.39、0.47 元，参考可比公司 2020PE 20 倍，给予公司 2020

年 20~23 倍 PE，目标价为 7.78~8.95 元，给予“增持”评级。 

 

智能仓储市场需求有望进一步释放，公司系统集成收入占比有望持续提高 

我们认为，中国物流业的快速发展叠加制造业、商贸流通业外包需求的释
放，智能仓储的战略地位将持续加强，据 GGII 预计 2023 年中国智能仓储
市场规模将达 1975 亿元，18-23 年复合增长率有望达到 19.9%。2018 年
公司自动化立体库系统集成业务收入占比为 50%，我们预计到 21 年有望
提升至 63%，此举或抬升公司货架产品增加值及单位货架产能的收入水平，
减少原材料价格波动影响。 

 

马鞍山基地或于 20 年上半年开始陆续落地，有望大幅提升公司货架产能 

据公司公告 19-027，15-18 年公司每年产能利用率均超过 95%。据公司公
告 18-065 及 19-044，公司计划于安徽马鞍山建设智能化储存设备生产线，
项目总投资 10 亿元，达产后具有货架年产量 15 万吨的能力，提升约一倍
的货架产能。随着产能大幅扩张，公司计划引进外部经销商拓展渠道以匹
配足够的增量客户，项目达产后有望每年实现销售收入不低于 10 亿元。我
们认为，扩产有望为公司智能仓储系统集成业务的增长带来产能保障，推
动公司智能仓储业务持续做大。 

 

自动化仓储运营服务雏形初具  

公司运营服务提供 1）按流量计费的货主模式；2）自建物流中心轻重结合
的地主模式，提供轻资产的仓储运营服务输出；3）提供基于数据采集分析
的仓储自动化设备运维服务等。运营服务未来有望为公司带来相对更稳定
的现金流，并拉动公司智能仓储集成业务的发展。 

 

布局日趋完善，产品附加值持续提升，给予“增持”评级 

随着新建产能自 2020 年逐步投产，公司有望跨过产能瓶颈，业务布局日
趋完善。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 0.97 亿元、1.17

亿元和 1.40 亿元，同比增长 4.7%，20.6%，19.9%，对应 EPS 分别为 0.32、
0.39、0.47 元，PE 24x/20x/16x。考虑到公司是高精密货架的本土龙头，
且自动化集成业务占比有望持续提升有望提升产品溢价能力，同时参考同
类可比公司 2020 年 PE 估值均值 20 倍，给予音飞储存 2020 年 20-23 倍
PE 估值，目标价 7.78~8.95 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济增长低于预期，产能扩张慢于预期，行业竞争加剧，
原材料价格波动，订单确认节奏波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 300.70 

流通 A 股 (百万股) 300.70 

52 周内股价区间 (元) 6.23-9.28 

总市值 (百万元) 2,294 

总资产 (百万元) 1,378 

每股净资产 (元) 3.27  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 598.91 689.41 732.36 844.19 977.81 

+/-%  22.18 15.11 6.23 15.27 15.83 

归属母公司净利润 (百万元) 83.33 92.60 96.97 116.96 140.19 

+/-%  1.84 11.12 4.72 20.61 19.86 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.31 0.32 0.39 0.47 

PE (倍) 27.53 24.78 23.66 19.62 16.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司核心逻辑 
音飞储存是国内高端货架行业的龙头企业，我们认为公司收入或将稳步增长，主要系以下

三方面： 

 

1）智能仓储市场需求有望进一步释放。据 GGII，2018 年中国智能仓储市场规模 797.69

亿元，14-18 年复合增长率 18.81%，我们认为，中国物流业的快速发展叠加制造业、商

贸流通业外包需求的释放，智能仓储的战略地位将持续加强，据 GGII 预计 2023 年中国

智能仓储市场规模将达 1975 亿元，18-23 年复合增长率有望达到 19.9%。公司已具备智

能仓储系统集成能力，在这一背景下，2018 年公司自动化立体库系统集成业务收入占比

为 50%，我们预计到 2021 年有望提升至 63%，此举或抬升公司货架产品增加值及单位

货架产能的收入水平，减少原材料价格波动影响。 

 

2）公司新增产能或于 2020 年上半年开始陆续落地，有望大幅提升公司产能。据公司公

告 2019-027，15-18 年公司每年产能利用率均超过 95%。据公司公告 2018-065，公司计

划于安徽马鞍山建设智能化储存设备生产线，项目总投资 10 亿元，达产后具有货架年产

量 15 万吨的能力，提升约一倍的货架产能。据 2019 年半年报，公司项目已经开工建设，

预计 2020 年 5 月开始试产，有望于 2021-2022 年达产。据公司公告 2019-044，公司计

划于南京滨江开发区建设物流机器人及自动化仓储系统的制造中心，项目总投资 3 亿元，

达产后具有年产 2000 台/套穿梭机器人生产能力，有望完善公司智能仓储设备产品线，提

升竞争力。 

 

3）布局自动化仓储运营服务，有望为公司带来相对更稳定的现金流，并拉动公司智能仓

储集成业务的发展。运营服务瞄准电商、第三方物流企业、商贸业务等客户，服务内容包

括：为客户提供库房设计、仓储拣选设备、输送分拣设备、运营管理服务和仓储管理软件

等一整套方案。从提高设备系统的性能和优化客户流动资金的角度，为客户提供附加价值，

解决客户初期投资高昂、运营效率低等痛点。 

 

另外，随着产能大幅扩张，原来以直销模式为主的销售模式或较难匹配到足够的增量客户，

公司或将引进外部经销商拓展渠道。同时，据公司公告 2019-062，公司拟设立供应链管

理公司，以加强公司供应链管理，降低原材料采购成本，提高原材料周转率及资金利用率。

我们认为，随着募投项目逐步投产，公司有望跨过产能瓶颈，叠加公司扩渠道及控成本等

举措，公司有望保持收入的稳定增长及市场竞争力的稳步提升。我们预计，公司 2019~2021

年的 EPS 分别为 0.32、0.39、0.47 元，对应 PE 分别为 24、20、16 倍，参考可比公司

2020 年 PE 估值，给予公司 2020 年 20~22 倍估值水平，目标价格为 7.78~8.95 元/股，

给予“增持”评级。 
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盈利预测与投资建议 
关键假设 

营业收入预测 

由于公司的高精密货架业务和自动化立体库系统集成的主要产成品均为货架，且考虑公司

披露口径所限（公司仅披露两项业务的合计货架销量），因此我们先预测该两项业务的合

计收入并拆分。 

 

主要假设：货架综合单价（元/吨） = 两项业务合计收入 / 货架销量（吨） 

 

我们认为，货架综合单价与钢材热卷价格和集成/货架收入相关，主要系 1）货架主要原材

料为钢材，主要是卷带钢及其他钢材制品，且公司采用成本加成定价，即以原材料价格+

制造费用+运输安装费用+管理利润的定价方式确定产品价格，因此钢材价格对货架综合单

价影响较大，我们以热卷价格为锚；2）自动化立体库系统集成由于其具有更高增加值，

应具有更高的平均单价，因此集成业务在收入中的占比情况会影响整体综合单价。 

 

我们以 2013-2018 年 6 年的“热卷价格同比”及“集成/货架收入占比”与“货架综合单

价同比”分别进行相关性测试，得到“热卷价格同比”与“货架综合单价同比”的相关系

数为 0.77，“集成/货架收入占比”与“货架综合单价同比”的相关系数为 0.63，均具有较

强的相关性。因此我们用这两个因子与“货架综合单价同比”进行回归，得到三者之间的

相关关系： 

 

货架综合单价同比 = -0.03 + 0.14*热卷价格同比+0.04*集成/货架收入占比 

 

华泰研究所钢铁研究小组对 2019-2021 年热卷价格的预测分别为 3812、3512、3312 元/

吨，对应热卷价格同比增速为-7.52%、-7.87%及-5.69%。考虑到智能仓储市场有望维持

较高速增长，且公司已具备智能仓储系统集成能力并在南京滨江开发区建设物流机器人及

自动化仓储系统的制造中心，我们认为，公司集成/货架收入比例将有望不断提升，预计

2019-2021 年集成/货架收入比例将分别达到 1.3、1.5、1.7。据上述相关关系，我们计算

得 2019-2021 年货架综合单价同比增速分别为 1.81%、2.61%、3.76%，对应货架综合单

价分别为 8238、8453、8770 元/吨。 

 

公司安徽马鞍山新增产能或于 2020 年上半年开始陆续落地，有望于 2021-2022 年达产，

据 2018-065 公告，项目达产后，每年可实现销售收入预计不低于 10 亿元。考虑到公司

的扩产节奏，我们预测 2019-2021 年货架销量增速分别为 3%、10%、10%，对应货架销

量分别为 8.6、9.5、10.5 万吨。据此，我们计算得 2019-2021 年高精密货架及自动化立

体库系统集成两项业务的合计收入分别为 7.12、8.04、9.18 亿元，根据我们预测的占比

得到各业务 2019-2021 年收入。2019-2021 年高精密货架收入分别为 3.10、3.22、3.40

亿元，同比分别为-6.73%、3.84%、5.68%；2019-2021 年立体库自动化系统集成收入分

别为 4.03、4.82、5.77 亿元，同比分别为 15.95%、19.82%、19.77%。 

 

运营业务由于起步时间较短基数较小，2019-2021 年有望保持较高增速。目前在运营项目

有货主模式、地主模式、货架售后自动化改造及软件升级等服务，均可实现较好盈利。结

合调研我们预计 2019 年公司运营业务收入将达到 2000 万元，2020-2021 年增速分别为

100%、50%。 
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图表1： 2019-2021 年音飞储存收入预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货架销量（吨） 74,716.64 83,944.00 86,462.32 95,108.55 104,619.41 

货架销量同比 12.33% 12.35% 3.00% 10.00% 10.00% 

货架综合单价（元） 7,960.88 8,091.47 8,237.90 8,453.00 8,770.41 

货架单价同比 9.08% 1.64% 1.81% 2.61% 3.76% 

热卷价格同比 38.56% 8.41% -7.52% -7.87% -5.69% 

集成/货架收入比例 0.55 1.05 1.30 1.50 1.70 

      

货架及自动化整体收入(百万元） 594.81 679.23 712.27 803.95 917.55 

高精密货架（百万元） 383.93 332.01 309.68 321.58 339.84 

高精密货架收入—YoY 2.55% -13.52% -6.73% 3.84% 5.68% 

自动化立体库系统集成（百万元） 210.88 347.22 402.59 482.37 577.72 

自动化立体库系统集成收入-YoY 89.90% 64.65% 15.95% 19.82% 19.77% 

运营收入（百万元） 1.17 3.82 20.00 40.00 60.00 

运营收入-YoY  226.50% 423.56% 100.00% 50.00% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

毛利率预测 

高精密货架业务：由于公司采用成本加成定价，即以原材料价格+制造费用+运输安装费用

+管理利润的定价方式确定产品价格，且据调研，公司通常在收到客户预付款之后立即购

买钢材，即公司用以确定产品价格的钢价与实际公司材料成本变动较小，因此产品利润相

对较为恒定，毛利率将随钢价反向变化。因此根据 2019-2021 年的钢价预测，同时考虑

2018 年基准毛利率 32.72%，我们预测 2019-2021 年毛利率分别为 33%、34%、35%。 

 

自动化立体库系统集成业务：考虑到该业务相比货架业务具有相对更高的增加值，公司对

下游具有一定的议价能力，毛利率波动率小于高精密货架业务。据公司公告 2019-027《公

司关于 2018 年年度报告的事后审核问询函的回复公告》，2018 年相比 2017 年毛利率下

滑 4.07 pct 主要系部分大项目考虑到扩大市场份额或与客户建立良好合作关系的需要，给

予了客户一定的价格让步，剔除该部分之后毛利率为 38.03%。我们考虑到与此类大客户

建立合作关系后短期大幅提价可能性不大，如钢价按照我们的预测逐渐走低，我们预计

2019-2021 年公司毛利率分别为 34%、35%、35.5%。 

 

运营业务：由于该业务基数较小，毛利率波动较大，保守估计给予 2019-2021 年 40%的

毛利率。 

 

图表2： 2019-2021 年分业务毛利率预测 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

热卷价格同比 -14.54% -7.49% -11.14% -30.69% 20.50% 38.56% 8.41% -7.52% -7.87% -5.69% 

高精密货架毛利率 30.33% 33.27% 32.32% 35.49% 37.71% 32.52% 32.72% 33.00% 34.00% 35.00% 

自动化立体库系统集成毛利率 38.70% 36.72% 35.95% 36.14% 36.79% 37.71% 33.64% 34.00% 35.00% 35.50% 

运营毛利率      77.78% 43.21% 40.00% 40.00% 40.00% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

期间费用率 

考虑到公司拟设立供应链管理公司及有望引进外部经销商拓展渠道等举措，同时考虑其与

规模效应的冲抵，我们预计公司 2019-2021年销售费用率将维持 2018年水平，为 12.70%。

考虑到公司产能扩张后的规模效应，我们预计 2019-2021 年公司管理费用率将小幅微降，

分别为 3.65%、3.60%、3.55%。考虑到公司收入扩张，研发费用的增加或将小于收入的

增加，研发费用率将逐步降低，预计 2019-2021 年研发费用率分别为 4.1%、4.0%、3.9%。 
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图表3： 2019-2021 年期间费用率预测 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率(%) 12.33 12.69  12.74  12.70 12.70 12.70 

管理费用率(%) 8.99 3.70  3.67  3.65 3.60 3.55 

研发费用率(%)  4.45  4.22  4.10 4.00 3.90 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所（注：由于披露口径所限，2016 年管理费用率为包含研发费用的口径） 

 

基于以上假设，我们预计音飞储存 2019-2021 年归母净利润分别为 0.97 亿元、1.17 亿元

和 1.40 亿元，同比增长 4.7%，20.6%，19.9%，对应 EPS 分别为 0.32、0.39、0.47 元。 

 

可比公司估值 

考虑到公司是高精密货架的本土龙头，且自动化集成业务占比有望持续提升，产品附加值

提升有望减小公司受原材料波动的影响，同时参考其它同类可比公司 2020 年 PE 估值均

值 20 倍，给予音飞储存 2020 年 20-23 倍 PE 估值，目标价 7.78-8.95 元，给予“增持”

评级。 

 

图表4： 可比公司估值情况（2019/12/30） 

    12 月 30 日 EPS (元) P/E (倍) 

证券代码 公司名称 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300486.SZ 东杰智能 20.33 0.35 0.67 0.67 0.67 56.80 29.67 29.67 29.67 

300532.SZ 今天国际 10.62 0.07 0.51 0.69 0.89 153.86 21.12 15.61 12.10 

603611.SH 诺力股份 16.50 0.7 0.91 1.14 1.45 23.77 18.29 14.60 11.48 

 平均值 15.82 0.37 0.70 0.83 1.00 78.14 23.03 19.96 17.75 

资料来源：朝阳永续一致预测，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 音飞储存历史 PE-Bands  图表6： 音飞储存历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 

宏观经济增长低于预期的风险 

货架和系统集成的需求主要来自电商和工商业企业的物流中心固定资产投资，如果整体宏

观经济增长低于预期，会影响下游企业的固定资产投资意愿，从而影响行业的整体需求，

使公司产生业绩波动。  

 

产能扩张慢于预期的风险 

如公司产能扩张慢于预期，公司或存在无法承接增量业务的可能，从而影响公司收入规模

的增长，产生业绩波动。  

 

行业竞争加剧的风险 

随着国外智能物流设备集成商不断进入国内市场以及国内厂商的不断发展成熟，国内智能

物流设备市场竞争日趋激烈，或会导致产品价格降幅大于预期，从而影响公司的盈利能力，

产生业绩波动。 

 

原材料价格波动的风险 

公司产品的原材料主要为钢材，据公司公告，直接材料占总成本比重超过 70%，钢材价格

的大幅波动或会对公司对已签订销售合同项目的生产成本产生影响，从而影响公司的盈利

能力。 

 

订单确认节奏波动的风险 

随着公司自动化系统集成业务的逐步扩大，公司存在部分 1000 万以上的大额自动化系统

集成项目订单，该类订单合同项目金额较大，实施周期较长，如确认收入时点存在不确定

性，或会造成公司收入波动，从而产生业绩波动。 

  

 

http://www.hibor.com.cn


 

公司研究/更新报告 | 2019 年 12 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 969.13 1,027 1,181 1,235 1,304 

现金 403.68 337.97 338.25 320.60 291.36 

应收账款 211.82 236.19 258.47 294.05 338.35 

其他应收账款 3.80 5.36 5.76 7.35 8.11 

预付账款 36.97 8.53 9.70 10.70 12.37 

存货 196.94 280.09 281.41 314.75 365.26 

其他流动资产 115.92 158.71 286.97 287.88 288.97 

非流动资产 209.30 247.60 263.49 357.89 467.47 

长期投资 16.56 17.85 16.44 16.44 16.44 

固定投资 100.93 93.60 152.27 254.18 368.18 

无形资产 22.82 22.44 67.63 66.63 65.63 

其他非流动资产 68.99 113.71 27.16 20.64 17.23 

资产总计 1,178 1,274 1,444 1,593 1,772 

流动负债 289.47 319.91 402.70 453.23 514.71 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 101.93 127.86 145.56 160.47 185.45 

其他流动负债 187.55 192.05 257.14 292.76 329.26 

非流动负债 15.26 10.13 9.18 9.41 9.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.26 10.13 9.18 9.41 9.96 

负债合计 304.74 330.04 411.88 462.65 524.67 

少数股东权益 3.59 3.69 3.40 3.03 2.50 

股本 302.34 302.34 300.70 300.70 300.70 

资本公积 195.15 190.06 190.06 190.06 190.06 

留存公积 384.12 459.79 538.02 636.77 753.94 

归属母公司股东权益 870.10 940.72 1,029 1,128 1,245 

负债和股东权益 1,178 1,274 1,444 1,593 1,772  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 598.91 689.41 732.36 844.19 977.81 

营业成本 404.16 463.84 485.19 549.78 629.52 

营业税金及附加 4.62 5.44 5.72 6.60 7.65 

营业费用 75.99 87.81 93.01 107.21 124.18 

管理费用 22.24 25.30 26.73 30.39 34.71 

财务费用 2.97 (3.70) (6.76) (6.59) (6.12) 

资产减值损失 3.63 3.61 3.62 3.00 3.21 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 31.84 14.87 8.00 8.00 8.00 

营业利润 97.99 102.89 111.12 134.02 160.52 

营业外收入 0.01 1.34 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.90 0.26 0.00 0.00 0.00 

利润总额 97.10 103.97 111.12 134.02 160.52 

所得税 14.07 12.25 14.45 17.42 20.87 

净利润 83.03 91.72 96.68 116.60 139.65 

少数股东损益 (0.31) (0.88) (0.29) (0.36) (0.54) 

归属母公司净利润 83.33 92.60 96.97 116.96 140.19 

EBITDA 112.47 111.77 119.43 153.04 194.81 

EPS (亿元，基本) 0.28 0.31 0.32 0.39 0.47  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 22.18 15.11 6.23 15.27 15.83 

营业利润 4.55 5.00 8.00 20.61 19.77 

归属母公司净利润 1.84 11.12 4.72 20.61 19.86 

获利能力 (%)      

毛利率 32.52 32.72 33.75 34.87 35.62 

净利率 13.91 13.43 13.24 13.85 14.34 

ROE 9.58 9.84 9.43 10.37 11.26 

ROIC 20.73 17.13 13.52 14.08 14.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.86 25.90 28.52 29.04 29.61 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.35 3.21 2.93 2.73 2.53 

速动比率 2.67 2.33 2.23 2.03 1.82 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.56 0.54 0.56 0.58 

应收账款周转率 3.00 2.77 2.67 2.75 2.79 

应付账款周转率 4.55 4.04 3.55 3.59 3.64 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.31 0.32 0.39 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.17 0.25 0.35 0.43 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.13 3.42 3.75 4.14 

估值比率      

PE (倍) 27.53 24.78 23.66 19.62 16.37 

PB (倍) 2.64 2.44 2.23 2.03 1.84 

EV_EBITDA (倍) 16.57 16.68 15.61 12.18 9.57  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 42.71 50.78 76.22 106.26 129.96 

净利润 83.03 91.72 96.68 116.60 139.65 

折旧摊销 11.51 12.58 15.07 25.60 40.42 

财务费用 2.97 (3.70) (6.76) (6.59) (6.12) 

投资损失 (31.84) (14.87) (8.00) (8.00) (8.00) 

营运资金变动 (27.21) (37.70) (71.63) (25.99) (41.58) 

其他经营现金 4.26 2.74 50.87 4.64 5.59 

投资活动现金 198.66 (104.42) (73.62) (112.30) (142.30) 

资本支出 8.09 60.16 60.00 120.00 150.00 

长期投资 (174.52) 59.96 (24.57) 0.00 0.00 

其他投资现金 32.24 15.70 (38.19) 7.70 7.70 

筹资活动现金 (17.11) (15.61) (2.32) (11.62) (16.90) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 201.63 0.00 (1.64) 0.00 0.00 

资本公积增加 (194.38) (5.09) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.36) (10.52) (0.68) (11.62) (16.90) 

现金净增加额 220.80 (65.79) 0.28 (17.66) (29.24)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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