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目前股价 45.71 

总市值（亿元） 45.71 

流通市值（亿元） 20.86 

总股本（万股） 10,000 

流通股本（万股） 4,563 

12 个月最高/最低 67.68/25.65 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 542.95  624.39  699.32  

(+/-%) 17.00% 15.00% 12.00% 

净利润 78.55  92.44  103.46  

(+/-%) 15.69% 17.69% 11.93% 

摊薄 EPS 0.79 0.92 1.03 

PE 58.20 49.45 44.18 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

从“机器人+货架”到运营服务，独享

细分领域蓝海 

——音飞储存（603066）公司调研报告 

 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.79 元、0.92 元和 1.03 元，对应 PE

为 58 倍、49 倍和 44 倍。公司 2015 年立体库及智能仓储系统业务如期爆发，

未来“机器人+货架”的集成属性将不断加强。公司定增项目定位于运营服

务的蓝海，大股东认购不低于 40%，限制性股票激励计划解锁应为大概率事

件，充分彰显信心。我们看好公司的发展模式，首次覆盖，给予推荐评级。 

 

 立体库及智能仓储系统业务爆发，“机器人+货架”属性不断加强：公司

是国内仓储货架行业龙头，已深耕行业多年，积累了大量客户资源。随

着近年来电商及贸易流通业务的快速发展，现有劳动力及土地等生产要

素成本的制约性逐渐凸显出来。公司积极顺应潮流，大力发展立体库及

智能仓储系统，打造“机器人+货架”的智能仓储解决方案。2015 年，

公司立体库及智能仓储系统集成业务分别增长近 60%和 70%，业务升级

效果显著。随着智能仓储系统集成业务的放量带动货架销量稳步上升，

我们看好公司“机器人+货架”集成属性的不断加强。 

 定增投向运营服务蓝海，大股东参与彰显信心：此前公司公告拟以不低

于 42.46 元/股的价格定增募集 14.85 亿元投向智能仓储运营及其配套项

目，定位于细分领域蓝海，目前尚无竞争者。另外公司大股东承诺认购

不低于 40%并锁定 3 年，充分彰显了对未来发展的信心。公司现有业务

的客户中，存量客户占比较大，其中来自于电商、冷链生鲜、专业大市

场等行业的客户均与公司保持良好的业务关系。公司抓住中小跨境电商

无力搭建自有仓储物流体系的痛点，最先将募投资金投向为其提供仓储

运营服务。预计通过跨境电商项目的示范效应，将带动公司仓储运营及

增值服务在其他存量客户所在行业的进一步推广及应用。 

 公布限制性股票激励计划，解锁为大概率事件：2016 年 7 月 8 日，公

司公告向核心管理层及骨干等 33 人授予限制性股票，并将激励价格由

21.14 元/股调整为 21.004 元/股。公司将业绩考核标准定为 2016-2018

年净利润分别较 2015 年增长不低于 10%、20%和 30%，考虑到公司当

前业务发展稳健，仓储运营及服务业务未来也值得期待，解锁应为大概

率事件，将全面调动员工的积极性，同时显示管理层对发展模式的信心。

我们看好公司继续向智能仓储综合服务商的目标迈进。 

 风险提示：定增项目进展不及预期，智能仓储运营与服务推广不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 474.35  464.06  542.95  624.39  699.32   成长性      

营业成本 321.03  299.36  350.20  402.61  450.99   营业收入增长 11.89% -2.17% 17.00% 15.00% 12.00% 

销售费用 41.02  51.07  59.75  68.72  76.96   营业成本增长 13.47% -6.75% 16.98% 14.96% 12.02% 

管理费用 38.14  37.99  45.42  52.23  58.50   营业利润增长 27.26% 10.58% 17.21% 18.35% 12.30% 

财务费用 0.17  -1.71  -7.25  -11.01  -12.56   利润总额增长 23.42% 11.22% 16.40% 17.69% 11.93% 

投资净收益 2.01  3.75  0.00  0.00  0.00   净利润增长 21.31% 10.59% 15.69% 17.69% 11.93% 

营业利润 68.77  76.05  89.13  105.49  118.46   盈利能力      

营业外收支 2.64  3.38  3.32  3.32  3.32   毛利率 32.32% 35.49% 35.50% 35.52% 35.51% 

利润总额 71.41  79.43  92.45  108.81  121.79   销售净利率 12.91% 14.64% 14.47% 14.81% 14.80% 

所得税 10.19  11.50  13.87  16.32  18.27   ROE 15.44% 9.38% 10.23% 10.96% 11.15% 

少数股东损益 -0.17  0.03  0.04  0.05  0.05   ROIC 21.14% 21.19% 13.08% 21.97% 27.97% 

净利润 61.39  67.89  78.55  92.44  103.46   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 8.65% 11.01% 11.01% 11.01% 11.01% 

流动资产 423.22  774.51  773.76  973.84  1010.10   管理费用/营业收入 8.04% 8.19% 8.37% 8.37% 8.37% 

货币资金 113.76  191.44  404.38  525.17  542.51   财务费用/营业收入 0.04% -0.37% -1.34% -1.76% -1.80% 

应收账款 248.04  233.23  301.24  313.39  375.00   投资收益/营业利润 2.93% 4.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 13.40  20.82  210.87  188.03  243.75   所得税/利润总额 14.27% 14.48% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 61.43  108.80  68.14  135.28  92.59   应收账款周转率 2.08 2.13 1.93 2.14 2.00 

非流动资产 115.99  148.20  130.36  112.51  94.67   存货周转率 5.23 2.75 5.14 2.98 4.87 

固定资产 98.19  99.86  84.08  68.30  52.52   流动资产周转率 0.99 0.53 0.69 0.63 0.68 

资产总计 539.21  922.71  904.12  1086.35  1104.76   总资产周转率 0.88 0.50 0.60 0.57 0.63 

流动负债 133.18  186.75  123.80  230.29  163.93   偿债能力      

短期借款 16.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 25.91% 21.18% 14.65% 21.99% 15.62% 

应付和预收款项 117.18  186.75  123.80  230.29  163.93   流动比率 3.18 4.15 6.25 4.23 6.16 

非流动负债 6.55  8.65  8.65  8.65  8.65   速动比率 2.72 2.27 5.70 3.64 5.60 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 139.73  195.40  132.45  238.94  172.58   EPS 0.61 0.68 0.79 0.92 1.03 

股东权益 399.48  727.31  771.67  847.41  932.18   每股净资产 3.99 7.27 7.72 8.47 9.32 

股本 75.00  100.00  100.00  100.00  100.00   每股经营现金流 0.36 0.86 2.13 1.21 0.17 

留存收益 196.10  251.69  316.01  391.70  476.42   每股经营现金/EPS 0.59 1.26 2.71 1.31 0.17 

少数股东权益 1.83  3.87  3.91  3.96  4.01   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 539.21  922.71  904.12  1086.35  1104.76   PE 74.46 67.33 58.20 49.45 44.18 

现金流量表         （百万）   PEG 5.09 4.47 3.71 2.80 3.70 

经营活动现金流 59.70  113.04  237.64  124.25  21.25   PB 11.50 6.32 5.95 5.42 4.92 

其中营运资本减少  -295.36  297.72  62.20  93.59  102.61   PS 9.64 9.85 8.42 7.32 6.54 

投资活动现金流 -24.09  -275.00  -17.18  2.82  2.82   EV/EBITDA 42.51 49.53 40.77 35.25 31.94 

其中资本支出 -35.11  -32.74  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 7.04 9.45 7.68 6.49 5.77 

融资活动现金流 -1.10  244.16  -7.53  -6.29  -6.73   EV/IC 10.89 8.18 11.34 12.52 10.30 

净现金总变化 35.41  84.02  212.94  120.79  17.34   ROIC-WACC 21.14% 21.19% 13.08% 21.97% 27.97% 
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