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2020年03月06日 全年业绩稳定增长，有望受益智能化加速红利 

  

基础数据 

上证综指 3072 

总股本（万股） 79517 

已上市流通股（万股） 36303 

总市值（亿元） 72 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 6.4 

资产负债率 30.7% 

主要股东 朱汉平 

主要股东持股比例 26.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 -7 4 

相对表现 29 -14 -6  

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

公司公告 2019 年营业收入 19.5 亿，同比增长 8.57%，归母净利润 2.71 亿，同

比增长 15.17%。公司业务集中于汽车行业，主要包括智能焊装生产线和智能输

送成套设备，近年来公司的 AGV 机器人和物流仓储自动化等智能装备产业也开

始快速发展，营业收入持续增长。预计 20/21 年净利润分别为 3.47 亿/4.07 亿，

对应 PE 为 21 倍/18 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐-A”评级。 

 公司经营情况向好，同比去年有较大增长的原因在于：（1）智慧物流业务进

入快速成长期，智能输送装备系统产线、智能仓储系统设备和 AGV 机器人业

务市场订单趋势向好，鑫燕隆的智能焊装产线业务体现出强大的行业竞争力，

依托技术实施和客户市场优势，纵深拓宽优质新能源汽车客户，收入利润双

增长；（2）非经营性损益预计 2400 万，去年同期为 1630 万。 

 我们认为，公司产品均与智能化相关，是国家鼓励的大方向，未来公司业绩

有望加速发展。本次疫情，一定程度上凸显了生产智能化的重要性，公司业

务线均与智能化相关：公司早期从事智能物流输送成套装备的研发、设计及

系统集成。2011 年公司登陆创业板，随后通过设立、合资、兼并收购等多种

资本运作方式，向智能输送产业链横向和纵向扩张，积极拓展新的业务领域。

公司相继成立了三丰机器人、三丰小松自动化仓储设备、众达智能停车设备、

易智控科技等公司，发展了工业机器人、仓储物流自动化设备、智能立体停

车设备、无人机、自动化包装设备等新兴产业。2017 年公司以 26 亿元的价

格收购上海鑫燕隆 100%的股权，切入中高端整车制造的白车身智能焊装领

域，目前已经形成了智能焊装生产线+智能输送成套设备双主力产品布局。 

 子公司鑫燕隆竞争力强，在手订单数目大。目前国内汽车行业发展长期景气

程度确定性高，2019 年车市竞争加剧，车型的更新速度加快，拉动自动化设

备需求。短期国内汽车行业处于洗牌期，ABB、柯马等国外公司市场份额正

逐步被国内优秀企业替代，技术与协同实力差的企业也将不断淘汰出局，企

业数量大幅降低，鑫燕隆作为焊装自动化细分行业龙头，市场优质客户订单

量增幅每年不低于 20%，市占率不断提升。截至 2019 年 Q3，公司在手销售

订单（含税）总额 34 亿元，估计鑫燕隆订单在 20 亿左右。 
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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) 625 1792 1946 2345 2793 

同比增长 91% 187% 9% 21% 19% 

营业利润(百万元) 67 265 307 375 429 

同比增长 634% 294% 16% 22% 14% 

净利润(百万元) 65 235 272 347 407 

同比增长 336% 264% 16% 27% 17% 

每股收益(元) 0.14 0.43 0.34 0.44 0.51 

PE 66.9 21.1 26.5 20.8 17.7 

PB 1.8 1.4 1.9 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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智能制造为时代大趋势，公司加大研发投入。随着国家智能制造专项都在大量落地，重

点领域的示范项目趋于成熟，对各行业、各企业产生了更加积极的促进和带动作用，智

能制造项目未来将会大量启动。2019 年智能制造解决方案的市场规模将超过 300 亿元，

预计未来几年将保持 20%以上的增长率。公司目前研发团队不断壮大，现有技术人员

532 人，占公司员工总人数的 30.31%，同时，公司积极建立研发基地，例如“湖北省

工程技术研究中心”、“湖北省认定企业技术中心”、“湖北省工程实验室”等，通过高层

次的研发平台与高水平的专家团队保持公司的核心竞争力。 

公司与西门子签订战略合作协议，共同发展智能制造领域。双方基于汽车制造和输送装

备行业的自动化、数字化、Mindsphere 云端大数据分析等领域展开合作，建立长期战

略合作关系，目前基于系统设备数据采集分析的研究，处于数据平台搭建的前期阶段，

计划 2020 年向汽车行业推广设备智能监控与维护的业务服务模型。19 年 7 月，子公司

三丰机器人与西门子展开深度合作，共同打造以西门子 MindSphere 操作系统为核心的

AGV 智能云平台，并在中国汽车行业推广数字化智能物流及装配解决方案。三丰机器

人成为首家接入 MindSphere 的全套 AGV 系统解决方案的集成商，目前已实现了第一

台样机进入测试阶段。同时，广汽宜昌与国能新能源项目 AGV 采用工业云数据采集目

前正在展开中。与西门子的合作将促进公司在汽车行业智能制造领域更深层次的拓展。 

首次覆盖，给予“审慎推荐-A”评级。公司业务集中于汽车行业，主要包括智能焊装生

产线和智能输送成套设备，近年来公司的 AGV 机器人和物流仓储自动化等智能装备产

业也开始快速发展，营业收入持续增长。预计 20/21 年净利润分别为 3.47 亿/4.07 亿，

对应 PE 为 21 倍/18 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐-A”评级。 

风险提示： 

（1） 下游投资不及预期：显著受下游汽车行业投资影响； 

（2） 智能化推进不及预期：存在智能化制造份额提升过于缓慢的风险； 

（3） 疫情影响：公司有湖北业务，可能会受到疫情影响。 

公司基本信息 

公司业务构成目前主要为智能焊装生产线和智能输送成套设备两项业务，2019 年上半

年两项业务收入合计占比达 96%。智能焊装生产线业务 2018 年实现营业收入 13.04 亿

元，同比增长 375.99%，占总收入的 72.78%，毛利率同比提升 1.16 个百分点，营业

收入和盈利水平显著提升。智能输送设备作为公司传统业务，2018 年营收 3.81 亿，占

比 21.26%，同比增长 34.87%，继续保持高速稳定增长。此外，公司高低压成套及电

控设备、配件销售及其他收入占比分别为 1.18%和 4.79%。随着智慧物流业务进入快速

成长期和智能焊装产线业务头部规模优势，公司营业收入与净利润继续保持增长态势，

2019年营业收入 19.46亿元，同比增长 8.57%，归母净利润 2.71亿元，同比增长 15.17%。 

近两年毛利率和净利率稳定提升。2011-2016 年公司净利率持续下滑，从 19.30%降至

4.96%。2017 年智能焊装生产线业务的加入，使公司净利率逐步回升，未来几年公司

盈利能力有望持续好转。公司毛利率一直以来维持在 25%-35%的区间内，较为稳健。 



tRnOoQsRtRrOaQ8QbRoMrRnPrRfQoOpMeRpPpR7NpOxOxNpMpNMYpNmN
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表 1：公司主要子公司及业务梳理（经营业绩为 2018 年） 

子公司 股权 主要业务 营业收入 净利润 

易智控 60% 智能输送：无人机的研发、设计、生产、销售、集成应用 3.8 亿 2320 万 

三丰汉巍 100% 智能输送：智能输送成套设备、光机电一体化装备、涂装设

备、工业机器人 

上海鑫燕

隆 

100% 智能焊装+集成应用：汽车整车制造商提供车身智能焊装生

产线整体解决方案 

13 亿 2.23 亿 

三丰小松 60% 智能仓储：自动化物流系统方案设计、咨询及系统集成 4657 万 77 万元 

三丰机器

人 

51% 自引导小车+AGV 机器人 3900 万 -158 万 

久丰智能 100% 高低压成套开关设备及电气设备 2437 万 307 万 

三丰智联 55% 智能仓储+AGV 机器人 合同额：2000 万 

上海策度 55% 机器人应用+智能焊装：机电设备、机器人、计算机科技领

域内的技术开发、技术咨询 

合同额：7500 万 

三扬石化 100% 油品销售：销售各种油品、水泥、建材等 3700 万 -52 万 

众达停车 60% 智能停车设备：机械式停车设备的设计、制造、销售 3800 万 -125 万 
资料来源：公司公告、招商证券 

图 1：三丰智能收入情况  图 2：三丰智能利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：三丰智能收入结构  图 4：三丰智能毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

收购鑫燕隆，切入智能焊接领域。鑫燕隆成立于 2011 年，核心业务为提供汽车智能焊

装生产线系统整体解决方案，产品包括地板智能焊装生产线、侧围智能焊装生产线、门

盖智能焊装生产线以及车身智能主焊线等，覆盖汽车白车身焊装的全工艺流程，是国内

白车身焊装生产线系统集成巨头企业。三丰智能于 2017 年以 26 亿元价格全资收购鑫

燕隆，通过发挥销售、技术、产能等方面的协同效应，三丰智能得以切入中高端整车制

造的白车身智能焊装领域，弥补了公司在焊装应用领域的不足。 

覆盖中高端优质客户，布局新能源汽车领域。鑫燕隆核心/重要下游客户都是国内外一
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流整车及零部件生产商，客户不仅涵盖上汽通用、上汽乘用车、上汽大通、上汽大众、

南京依维柯、长安标致等一线车企，同时也在积极推进与国际知名汽车制造商奔驰、宝

马等公司的合作，市场优质客户订单量增幅每年不低于 20%，市场占有率不断提升。

另外，除保证传统汽车业务稳定增长外，公司也向新能源汽车方向拓展，相关产品已经

应用于特斯拉上海工厂、湖南中车、天津国能等新能源终端客户。未来随着国内车型升

级换代速度的加快，以及鑫燕隆客户关系的拓展，公司智能焊装生产线需求有望持续扩

展。 

图 3 三丰智能与鑫燕隆拥有高质量的下游客户 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

鑫燕隆 2017、2018、2019 年业绩承诺分别不低于 1.8 亿元、2.2 亿元、2.6 亿元，2017

年、2018 年扣非净利润 1.9 亿元、2.2 亿元，均已超额完成承诺业绩。2019 上半年鑫

燕隆扣非净利润为 1.33 亿，已完成 2019 年业绩承诺的 51.52%，预计可以达到 2.6 亿

元的业绩承诺。 

表 2：鑫燕隆业绩承诺及完成情况（万元） 

 2017 年 2018 年 2019 年 

承诺净利润 18010 21760 25820 

实际净利润 18529 22302 - 

完成比例 102.9% 102.5% - 

资料来源：公司公告、招商证券 

完善的智能输送产业链。公司传统主业智能输送成套设备主要分为悬挂式和地面式两大

类，前者包括自行小车悬挂输送系统等，后者包括滑板输送系统、地面链式输送系统、

AGV 自导引小车、RGV 地面智能小车等，主要应用于汽车等行业的涂装、焊装和总装

自动化生产线，也有少量应用于仓储物流、轻工、电子等行业的物流输送。 

表 3：智能输送成套设备 

产品种类 主要产品 示意图 

智能悬挂输送成套设备 自行小车悬挂输送系统； 

链式悬挂输送系统 

 

地面智能输送成套设备 滑板输送系统；地面链式输送系统； 

AGV 自导引小车；RGV 地面智能小车 
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资料来源：公司公告、招商证券 

深耕 AGV 研发，布局 AGV 业务。三丰机器人公司借鉴吸收了国外先进技术再经自主

研发，掌握了产品的核心技术，经过多年的发展已经成为国内技术先进、AGV 产品齐

全的科技型企业。公司作为高新技术企业，拥有一支以资深专家为核心的创新团队，

2019 年重视 AGV 业务研发，不仅 AGV 驱动器和激光导航全向举升装配 AGV 自动导

引车进入测试阶段，同时开始对智能组合分体承载式 AGV 项目进行研发。 

领行 AGV 产业，知名下游客户。在 AGV 行业，公司凭借 AGV 产品的稳定性、突出的

售后赢得用户的口碑及青睐。在 AGV 解决方案上，对汽车、电子等行业的物流工艺理

解，达到行业领导者水平。主要用户有江铃汽车小蓝工厂（福特生产线）、江铃控股、

江淮汽车、上汽通用五菱、东风沃尔沃发动机厂、北汽昌河、长安汽车、柯马（上海），

川崎机器人等国内知名企业，2018 年销售额超过 1.5 亿元。 

表 4：三丰智能主营业务收入假设表 

· 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 328 625 1792 1946 2345 2793 

智能焊装生产线 

 

274 1304 1422 1777 2186 

智能输送成套设备 214 282 381 411 444 471 

高低压成套及电控设备 17 17 21 23 25 27 

配件销售及其他 97 52 86 90 99 109 

收入增长率 -4.9% 90.9% 186.6% 8.6% 20.5% 19.1% 

智能焊装生产线 

  

376.0% 9.0% 25.0% 23.0% 

智能输送成套设备 -8.4% 32.1% 34.9% 8.0% 8.0% 6.0% 

高低压成套及电控设备 -39.2% 0.9% 26.3% 7.0% 11.0% 9.0% 

配件销售及其他 15.7% -46.3% 64.1% 5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 28.4% 25.5% 25.7% 26.2% 26.2% 25.5% 

智能焊装生产线 

 

26.2% 26.5% 27.0% 27.0% 26.0% 

智能输送成套设备 30.8% 25.1% 23.9% 24.0% 23.5% 23.4% 

高低压成套及电控设备 28.3% 

  

28.0% 28.3% 28.6% 

配件销售及其他 23.3% 

  

23.0% 23.0% 23.0% 
数据来源：招商证券 

图 5：三丰智能历史 PE Band  图 6：三丰智能历史 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 1846 2401 2727 3394 4162 

现金 138 269 453 652 875 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 69 84 91 110 131 

应收款项 488 451 469 565 673 

其它应收款 40 42 45 55 65 

存货 1059 1377 1476 1779 2139 

其他 53 178 193 232 278 

非流动资产 2653 2631 2592 2557 2526 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 282 266 252 240 229 

无形资产 264 249 224 202 182 

其他 2107 2116 2116 2116 2116 

资产总计 4499 5032 5319 5951 6688 

流动负债 2044 1416 1475 1771 2121 

短期借款 25 45 0 0 0 

应付账款 562 606 653 788 947 

预收账款 515 727 784 946 1137 

其他 943 37 37 37 37 

长期负债 66 69 69 69 69 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 66 69 69 69 69 

负债合计 2110 1485 1544 1840 2191 

股本 477 548 795 795 795 

资本公积金 1631 2481 2375 2375 2375 

留存收益 249 485 574 914 1304 

少数股东权益 32 33 31 27 24 

归属于母公司所有者权益 2357 3514 3744 4083 4473 

负债及权益合计 4499 5032 5319 5951 6688  

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

经营活动现金流 34 185 268 201 233 

净利润 65 235 272 347 407 

折旧摊销 26 51 59 54 50 

财务费用 1 3 (2) (4) (6) 

投资收益 (0) (2) (20) (20) (20) 

营运资金变动 (58) (96) (39) (178) (201) 

其它 (0) (6) (2) 2 2 

投资活动现金流 32 (995) 1 1 1 

资本支出 (31) (28) (19) (19) (19) 

其他投资 62 (968) 20 20 20 

筹资活动现金流 (8) 930 (85) (3) (11) 

借款变动 (1696) 11 (45) 0 0 

普通股增加 103 71 247 0 0 

资本公积增加 1590 850 (106) 0 0 

股利分配 (4) (5) (183) (8) (17) 

其他 (0) 3 2 4 6 

现金净增加额 57 120 184 199 223  

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

营业收入 625 1792 1946 2345 2793 

营业成本 466 1332 1436 1731 2082 

营业税金及附加 6 13 14 17 21 

营业费用 21 34 39 47 56 

管理费用 71 86 93 106 120 

研发费用 0 71 78 93 111 

财务费用 2 3 (2) (4) (6) 

资产减值损失 (0) 8 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 7 20 20 20 20 

营业利润 67 265 307 375 429 

营业外收入 11 3 3 20 35 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 77 267 309 395 464 

所得税 14 34 39 51 60 

净利润 63 233 270 344 404 

少数股东损益 (2) (2) (2) (3) (4) 

归属于母公司净利润 65 235 272 347 407  

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

年成长率      

营业收入 91% 187% 9% 21% 19% 

营业利润 634% 294% 16% 22% 14% 

净利润 336% 264% 16% 27% 17% 

获利能力      

毛利率 25.5% 25.7% 26.2% 26.2% 25.5% 

净利率 10.4% 13.1% 14.0% 14.8% 14.6% 

ROE 2.7% 6.7% 7.3% 8.5% 9.1% 

ROIC 2.3% 6.4% 7.0% 7.8% 8.1% 

偿债能力      

资产负债率 46.9% 29.5% 29.0% 30.9% 32.8% 

净负债比率 0.6% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 0.9 1.7 1.8 1.9 2.0 

速动比率 0.4 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.1 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.7 1.1 1.0 1.1 1.1 

应收帐款周转率 1.5 3.3 3.6 3.8 3.8 

应付帐款周转率 1.4 2.3 2.3 2.4 2.4 

每股资料（元）      

EPS 0.14 0.43 0.34 0.44 0.51 

每股经营现金 0.07 0.34 0.34 0.25 0.29 

每股净资产 4.94 6.41 4.71 5.14 5.63 

每股股利 0.01 0.00 0.24 0.02 0.03 

估值比率      

PE 69.0 21.8 27.4 21.5 18.3 

PB 1.9 1.5 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 91.6 27.5 22.9 19.6 17.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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