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1《音飞储存(603066 SH,增持): 高端货架龙

头，业务布局日趋完善》2019.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 收入稳增，控制权变更或增加业务协同 
音飞储存(603066) 
19 年收入增长 1.7%，实控人拟变更为景德镇国资委，业务拓展空间扩大 

公司 2019 年实现营收 7.01 亿元 /yoy+1.7%，归母净利润 0.78 亿元
/yoy-15.63%，收入基本符合我们的预期（19 年预期 7.32 亿元），业绩下
滑主要系应收账款增加计提坏账准备超预期（信用减值损失影响 925.9 万
元）；20Q1 实现营收 0.89 亿元/yoy-35.55%，归母净利润 0.19 亿元
/yoy+29.74%。公司原控股股东拟协议转让 29.99%股份予陶文旅集团，实
控人将变更为景德镇市国资委，公司有望通过协同持续扩大各项业务规模，
同时考虑疫情或影响订单交付节奏，调整盈利预测，预计 20~22 年 EPS 

0.28/0.33/0.38 元（20-21 年前值 0.39/0.47 元），维持“增持”评级。 

 

公司加速布局智能仓储业务，自动化系统集成收入占比持续提升 

2019 年实现自动化系统集成业务收入 3.65 亿元/yoy+5.05%，占整体营收
的 52.49%/yoy+1.70 pct，该业务毛利率 33.85%/yoy+0.21 pct。2019 年
末应收账款余额相比上年同期增长 0.95 亿元，增加部分以账龄 2 年内部分
为主，主要系自动化集成业务有 10%质保金计入应收账款，业务规模提升
带来应收账款规模提升，质保周期 1-2 年，与应收账款账龄分布相符。 

 

公司在手订单充沛，疫情影响短期交付节奏 

20Q1 实现营收 0.89 亿元 /yoy-35.55% ，归母净利润 0.19 亿元
/yoy+29.74%。营收同比下滑主要系受疫情影响客户复工延迟，影响安装
交付进度。收入端增速显著低于业绩端主要系：1）加强回款，坏账准备冲
回相比去年同期增加 461 万元；2）持有的诺得物流(834703)公允价值变
动增加 880万收益。公司在手订单充沛，20Q1新签订单2.7亿元/yoy+76%。 

 

实控人变更有望发挥协同，拓展长期增长空间 

3 月 4 日公告，控股股东盛和投资及一致行动人上海北顼协议转让 29.99%

股份予陶文旅集团，转让后实际控制人变更为景德镇国资委。截至 4 月 30

日，该方案尚需通过国家市场监督管理总局审查后实施。我们判断，业务
上的有效协同将为以下几点：1）公司有望围绕实控人陶瓷产业的物流智能
化建设需求，争取更多业务订单；2）公司有望依托陶文旅下属茶园、农产
品冷链等开展仓储运营业务；3）地方国资委的股东背景有利于新订单获取。 

 

疫情不改长期增长逻辑，维持“增持”评级 

随着新建产能逐步投产，公司有望跨过产能瓶颈，业务布局日趋完善。我
们预计公司 20-22 年归母净利润为 0.85/1.00/1.15 亿元（20-21 年前值
1.17/1.40 亿元），20~22 年 EPS 0.28/0.33/0.38 元（20-21 年前值 0.39/0.47

元），对应 PE 30x/26x/23x。参考同类可比公司 20 年 PE 估值均值 26 倍，
考虑到公司自动化集成业务占比持续提升，有望提升产品盈利能力，实控
人变更为国资背景更利于业务开拓，同时考虑协同效应，给予 20 年 32-35

倍 PE 估值，目标价 9.08~9.93 元（前值 7.78~8.95 元），“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，实控人业务协同进度不及预期。 

 

 
 

  

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) 6.80-12.32 

总市值 (百万元) 2,529 

总资产 (百万元) 408.24 

每股净资产 (元) 3.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 689.41 701.14 759.17 861.62 981.34 

+/-%  15.11 1.70 8.28 13.49 13.90 

归属母公司净利润 (百万元) 92.60 78.13 85.33 99.80 114.88 

+/-%  11.12 (15.63) 9.23 16.95 15.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.31 0.26 0.28 0.33 0.38 

PE (倍) 27.96 33.14 30.34 25.94 22.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营数据 

图表1： 2015-2020Q1 公司营收及同比情况  图表2： 2015-2020Q1 公司归母净利润及同比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2020Q1 销售毛利率及净利率情况  图表4： 2015-2020Q1 研发支出及研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

可比公司估值 

图表5： 可比公司估值（数据日期：20200429）  

  04 月 29 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

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

东杰智能 300486.SZ 25.85 0.35 0.50 0.51 0.51 73.86 51.70 50.69 50.69 

诺力股份 603611.SH 18.46 0.70 0.91 1.18 1.47 26.37 20.29 15.64 12.56 

今天国际 300532.SZ 8.44 0.07 0.17 0.69 0.89 120.57 49.65 12.23 9.48 

平均值 17.58 0.37 0.53 0.79 0.96 73.60 40.55 26.19 24.24    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 音飞储存历史 PE-Bands  图表7： 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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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,027 1,226 1,418 1,444 1,449 

现金 337.97 392.48 455.50 344.65 245.34 

应收账款 236.19 323.81 300.95 345.92 397.13 

其他应收账款 5.36 106.16 7.08 39.39 47.19 

预付账款 8.53 85.18 10.12 41.89 35.67 

存货 280.09 222.49 293.38 310.47 348.17 

其他流动资产 158.71 95.59 350.71 362.15 375.72 

非流动资产 247.60 231.58 259.37 371.68 508.57 

长期投资 17.85 18.43 18.21 18.21 18.21 

固定投资 93.60 86.77 144.06 255.13 388.58 

无形资产 22.44 73.04 71.60 70.60 69.60 

其他非流动资产 113.71 53.34 25.50 27.74 32.17 

资产总计 1,274 1,457 1,677 1,816 1,958 

流动负债 319.91 450.93 564.48 613.31 651.28 

短期借款 0.00 120.00 140.55 146.68 123.06 

应付账款 127.86 113.24 151.75 158.68 182.66 

其他流动负债 192.05 217.69 272.18 307.95 345.56 

非流动负债 10.13 27.54 16.98 19.51 21.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.13 27.54 16.98 19.51 21.71 

负债合计 330.04 478.46 581.46 632.82 673.00 

少数股东权益 3.69 2.72 2.26 1.60 0.69 

股本 302.34 300.70 300.70 300.70 300.70 

资本公积 190.06 180.39 180.39 180.39 180.39 

留存公积 459.79 526.97 612.30 700.64 803.00 

归属母公司股东权益 940.72 976.12 1,093 1,182 1,284 

负债和股东权益 1,274 1,457 1,677 1,816 1,958  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 689.41 701.14 759.17 861.62 981.34 

营业成本 463.84 466.95 505.83 565.05 635.95 

营业税金及附加 5.44 5.60 6.01 6.84 7.79 

营业费用 87.81 90.16 96.41 109.43 124.63 

管理费用 25.30 24.78 45.32 51.44 58.59 

财务费用 (3.70) 0.47 1.25 2.73 4.18 

资产减值损失 (3.61) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 2.46 8.80 0.00 0.00 

投资净收益 14.87 9.96 8.00 16.00 16.00 

营业利润 102.89 90.32 97.55 113.95 131.00 

营业外收入 1.34 0.74 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.26 0.54 0.00 0.00 0.00 

利润总额 103.97 90.52 97.55 113.95 131.00 

所得税 12.25 13.55 12.68 14.81 17.03 

净利润 91.72 76.97 84.87 99.14 113.97 

少数股东损益 (0.88) (1.15) (0.46) (0.66) (0.91) 

归属母公司净利润 92.60 78.13 85.33 99.80 114.88 

EBITDA 103.77 92.68 106.03 128.52 153.82 

EPS (元，基本) 0.31 0.26 0.28 0.33 0.38  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 15.11 1.70 8.28 13.49 13.90 

营业利润 5.00 (12.21) 8.01 16.81 14.96 

归属母公司净利润 11.12 (15.63) 9.23 16.95 15.12 

获利能力 (%)      

毛利率 32.72 33.40 33.37 34.42 35.20 

净利率 13.43 11.14 11.24 11.58 11.71 

ROE 9.84 8.00 7.80 8.44 8.95 

ROIC 17.13 12.92 11.35 10.57 10.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.90 32.83 34.67 34.84 34.38 

净负债比率 (%) 0 25.08 24.17 23.18 18.29 

流动比率 3.21 2.72 2.51 2.36 2.23 

速动比率 2.33 2.22 1.99 1.85 1.69 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.51 0.48 0.49 0.52 

应收账款周转率 2.77 2.39 2.39 2.59 2.58 

应付账款周转率 4.04 3.87 3.82 3.64 3.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.26 0.28 0.33 0.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 (0.01) (0.06) 0.01 0.25 

每股净资产(最新摊薄) 3.13 3.25 3.64 3.93 4.27 

估值比率      

PE (倍) 27.96 33.14 30.34 25.94 22.54 

PB (倍) 2.75 2.65 2.37 2.19 2.02 

EV_EBITDA (倍) 21.47 24.04 21.01 17.33 14.48  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 50.78 (3.22) (17.81) 1.50 75.30 

净利润 91.72 76.97 84.87 99.14 113.97 

折旧摊销 4.58 1.89 7.22 11.84 18.65 

财务费用 (3.70) 0.47 1.25 2.73 4.18 

投资损失 (14.87) (9.96) (8.00) (16.00) (16.00) 

营运资金变动 (37.70) (98.31) (118.71) (93.43) (45.62) 

其他经营现金 10.74 25.72 15.56 (2.77) 0.13 

投资活动现金 (104.42) 1.38 29.59 (104.30) (134.30) 

资本支出 60.16 16.38 60.00 120.00 150.00 

长期投资 59.96 (72.39) (0.22) 0.00 0.00 

其他投资现金 15.70 (54.63) 89.38 15.70 15.70 

筹资活动现金 (15.61) 54.92 51.24 (8.05) (40.31) 

短期借款 0.00 120.00 20.55 6.13 (23.62) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 (1.64) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (5.09) (9.68) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (10.52) (53.77) 30.68 (14.18) (16.69) 

现金净增加额 (65.79) 54.45 63.02 (110.85) (99.31)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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