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[Table_Title] 

业绩预增 172%+，将迎“政策和需求”双驱动 
[Table_Title2] 今天国际(300532) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年业绩预告，预计全年归母净利润 2.5-

2.7 亿元，同比增长 172.74%-194.56%；扣非后归母净利润

2.24-2.44 亿元，同比增长 172.35%-196.66%。 

分析判断: 

►  预计新能源订单 30 亿+，行业产能规划目标宏大 
新能源业务是公司营收增长的主要引擎。根据公司官微披

露，公司在新能源锂电行业拥有极高的市场占有率，公司自

2014 年进入新能源领域以来，凭借着稳定快速的交付能力和高

质量保障，累计交付 200 多个大型项目，服务锂电客户超过 60

家，累计订单金额近 80 亿元。结合公司历史新能源订单数

据，我们推算 2022 年公司新能源新增订单超过 30 亿元。 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2022 年 1-12

月，我国动力电池累计产量 545.9GWh，累计同比增长

148.5%，动力电池企业持续扩充产能。根据和讯网报告，2025

年，宁德时代产能有望达到 1000GWh；比亚迪初步预计电池规

划产能将超过 600GWh；中航锂电产能规划提升至 500GWh；欣

旺达全球规划总产能达 500GWh；国轩高科产能规划 300GWh；

力神电池产能规划至 125GWh。 

►  预计 2022 年毛利率显著提升，控费具备长期空间 
（1）毛利率：根据公司披露 2022年 10 月 25 日投资者交

流纪要，2021 年全年的 24.31%的毛利率不是公司正常状态下

的毛利率，是受个别大项目影响处于一种极端情况，预计 2022

年回归常态，约 30%。2022 年，订单结构的优化、上游原材料

价格的下降、管理效率的提升以及规模效应的逐步体现都对整

体毛利率的提升有所贡献。我们认为，随着新能源、石化等新

行业业务逐渐放量，公司整体毛利率仍具备持续优化空间。 

（2）费用端：结合日本大福历史经验，智慧物流行业具

备较强的规模效应，随着公司业务规模的持续增长，公司销

售、研发、管理等费用率水平在长期维度上或具备优化空间。 

►  智慧物流行业将迎来“政策和需求”双轮驱动 

2022 年 12 月，国务院办公厅印发物流业首部国家级五

年规划《“十四五”现代物流发展规划》。《规划》明确提

出，要加快培育现代物流转型升级新动能，推动物流提质增

效降本，促进物流业与制造业深度融合，强化物流数字化科

技赋能，加快物流数字化转型，推进物流智慧化改造等。 

根据国家统计局数据，2022 年我国人口出现负增长。我

们认为，未来相当长一段时间，劳动力需求缺口或将扩大。

长期看，物流行业作为劳动密集型行业，其对机器换人、数

字换脑的需求将变得更为迫切。 
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投资建议 

公司是我国智慧物流领先企业，新能源、石化、烟草

“三驾马车”有望持续发力，长期成长空间广阔。我们预计

22-24 年公司收入分别为 23.73/34.05/45.49 亿元，同比分

别+48.5%/+43.5%/+33.6%。对应 22-24 年归母净利润分别为

2.51/3.60/5.02 亿元，同比分别+173.6%/+43.5%/+39.3%，

相应 EPS分别为 0.82/1.17/1.63元，以 23年 1月 19日收盘

价 17.23 元计算，对应 PE 分别为 21/15/11 倍，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

风险提示 
宏观经济影响下游需求，新行业拓展不及预期，行业竞争加

剧等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 930 1,598 2,373 3,405 4,549 

YoY（%） 30.5% 71.9% 48.5% 43.5% 33.6% 

归母净利润(百万元) 60 92 251 360 502 

YoY（%） 27.3% 51.5% 173.6% 43.5% 39.3% 

毛利率（%） 29.4% 24.3% 29.2% 29.8% 30.4% 

每股收益（元） 0.22 0.33 0.82 1.17 1.63 

ROE 7.1% 7.9% 18.3% 20.8% 22.5% 

市盈率 78.32 52.21 21.09 14.69 10.55 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年业绩预告，预计全年归母净利润 2.5-2.7 亿元，同比增长

172.74%-194.56%；扣非后归母净利润2.24-2.44亿元，同比增长172.35%-196.66%。 

 

2.分析判断 

（1）预计新能源订单 30 亿+，行业产能规划目标宏大 

新能源业务是公司营收增长的主要引擎。根据公司官微披露，公司在新能源锂

电行业拥有极高的市场占有率，公司自 2014 年进入新能源领域以来，凭借着稳定快

速的交付能力和高质量保障，累计交付200多个大型项目，服务锂电客户超过60家，

累计订单金额近 80 亿元。结合公司历史新能源订单数据，我们推算 2022 年公司新能

源新增订单超过 30 亿元。 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2022 年 1-12 月，我国动力电池累计

产量 545.9GWh，累计同比增长 148.5%，动力电池企业持续扩充产能。根据和讯网报

告，2025年，宁德时代产能有望达到1000GWh；比亚迪初步预计电池规划产能将超过

600GWh；中航锂电产能规划提升至 500GWh；欣旺达全球规划总产能达 500GWh；国轩

高科产能规划 300GWh；力神电池产能规划至 125GWh。动力电池行业增长前景广阔。 

 

（2）预计 2022 年毛利率显著提升，控费具备长期空间 

毛利率：根据公司披露 2022年 10月25日投资者交流纪要，2021年全年的 24.31%

的毛利率不是公司正常状态下的毛利率，是受个别大项目影响处于一种极端情况，预

计 2022 年回归常态，约 30%。2022 年，订单结构的优化、上游原材料价格的下降、

管理效率的提升以及规模效应的逐步体现都对整体毛利率的提升有所贡献。我们认为，

随着新能源、石化等新行业业务逐渐放量，公司整体毛利率仍具备持续优化空间。 

费用端：结合国际领先厂商日本大福发展经验，智慧物流行业具备较强的规模

效应，随着公司业务规模的持续增长，公司销售、研发、管理等费用率水平在长期维

度上或具备优化空间。 

 

（3）智慧物流行业将迎来“政策和需求”双轮驱动 

2022 年 12 月 15 日，国务院办公厅印发《“十四五”现代物流发展规划》。《规划》

是我国现代物流领域第一份国家级五年规划，对于加快构建现代物流体系、促进经济

高质量发展具有重要意义。《规划》明确提出，要加快培育现代物流转型升级新动能，

推动物流提质增效降本，促进物流业与制造业深度融合，强化物流数字化科技赋能，

加快物流数字化转型，推进物流智慧化改造等。我们认为，物流政策的发布，将有利

于我们推进物流行业数字化转型，加速释放智慧物流市场需求。 

根据国家统计局数据，2022 年我国人口出现负增长。我们认为，未来相当长一

段时间，劳动力需求缺口或将扩大。长期看，物流行业作为劳动密集型行业，其对

机器换人、数字换脑的需求将变得更为迫切。 
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3.投资建议 

公司主营业务包括系统集成服务、网络安全与自主可控、智慧应用与服务、云服

务四大部分。 

（1）烟草行业 

烟草行业是公司起家的主营领域，受益于烟草行业数字化转型，以及原信息化设

备升级改造，将持续释放智慧物流新需求。此外，公司打扫码、二维码等新项目在积

极试点，预计将在“十四五”期间贡献可观的增量。预计 2022-2024 年公司烟草行业

收入分别为 3.74、4.63、5.96 亿元，增速分别为 20.6%、23.7%、28.8%。 

（2）新能源行业 

新能源业务受益于我国新能源汽车产业景气周期向上，过去两年新增订单迅速放

量，公司在手订单充足。同时，目前公司在宁德时代、比亚迪、欣旺达等客户的市占

率优势明显。预计 2022-2024 年公司新能源行业收入分别为 13.73、20.94、28.44亿

元，增速分别为 80.5%、52.5%、35.8%。 

（3）其他行业 

公司覆盖行业面广泛，在医药、白酒、石化等行业均积极布局，其他行业在手订

单充沛。同时，石化行业是公司 2022 年重点发力的行业，公司在该行业具备先发优

势，未来将显著受益于石化行业的智慧物流体系建设。预计 2022-2024 年公司其他行

业收入分别为 6.26、8.48、11.09 亿元，增速分别为 18.7%、35.6%、30.7%。 

综上，预计 2022-2024年公司总营收分别为 23.73、34.05、45.49亿元，增速分

别为 48.49%、43.51%、33.58%。 

 

表 1 今天国际收入预测（单位：百万元，%）  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

烟草 
收入 254.53  221.41  310.07  373.94  462.56  595.78  

增速  -13.01% 40.04% 20.60% 23.70% 28.80% 

新能源 
收入 264.12  387.71  760.81  1,373.26  2,094.22  2,843.95  

增速  46.79% 96.23% 80.50% 52.50% 35.80% 

其他 
收入 193.75  320.64  527.13  625.70  848.45  1,108.92  

增速  65.49% 64.40% 18.70% 35.60% 30.70% 

合计 
收入 712.41  929.77  1,598.00  2,372.90  3,405.23  4,548.65  

增速  30.51% 71.87% 48.49% 43.51% 33.58% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

投资建议 

公司是我国智慧物流领先企业，新能源、石化、烟草“三驾马车”有望持续发力，

长期成长空间广阔。我们预计 22-24 年公司收入分别为 23.73/34.05/45.49 亿元，同

比分别+48.5%/+43.5%/+33.6%。对应 22-24 年归母净利润分别为 2.51/3.60/5.02 亿

元，同比分别+173.6%/+43.5%/+39.3%，相应 EPS 分别为 0.82/1.17/1.63 元，以 23

年 1月 19日收盘价 17.23元计算，对应 PE分别为 21/15/11倍，首次覆盖，给予“买

入”评级。 
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表 2 可比公司估值 

证券代码 证券名称 
EPS PE 归母净利润 CAGR 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2021-2024E 

603611.SH 诺力股份 1.50 2.02 2.73 11.42 8.48 6.27 34.44% 

300486.SZ 东杰智能 0.22 0.31 0.40 38.27 27.16 21.05 31.45% 

平均值 0.86 1.17 1.57 24.85 17.82 13.66 32.95% 

002368.SZ 今天国际 0.82 1.17 1.63 21.09 14.69 10.55  76.05% 

资料来源：iFinD，华西证券研究所，注：今天国际为本报告盈利预测，其余公司均采用 iFiD 一致预期，股价为 2023年 1月

19日收盘价 

 

4.风险提示 

宏观经济影响下游需求。智慧物流行业属于服务业，公司业务主要受益于下游

新能源、烟草、石化等行业的数字化需求增长，如果宏观经济不景气导致下游企业信

息化开支预算下降，以及产能扩张速度放缓，或将导致公司收入增速下降。 

新行业拓展不及预期。公司起家于烟草行业，2014 年成功布局新能源行业，并

取得显著成效，单个行业增长有自身的景气周期，公司要保证整体业务稳步向上，也

在积极不断拓展石化等新行业的智慧物流。目前，石化行业智慧物流处于早期，如果

该行业数字化转型速度放缓，或将影响公司整体收入增速。 

行业竞争加剧等。公司所处的智慧物流赛道，依赖于整体解决方案能力、软件

技术以及机器人等硬件实力，行业整体仍处于成长阶段，市场竞争较为激烈。如果未

来公司竞争对手通过价格战，或者加强营销等途径导致整体行业竞争更加激烈，或将

影响公司的毛利率和市占率水平。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,598 2,373 3,405 4,549 
 

净利润 92 351 503 696 

YoY(%) 71.9% 48.5% 43.5% 33.6% 
 

折旧和摊销 17 20 22 21 

营业成本 1,209 1,680 2,390 3,164 
 

营运资金变动 -265 -625 349 -1,266 

营业税金及附加 8 9 14 20 
 

经营活动现金流 -137 -270 876 -562 

销售费用 77 103 143 186 
 

资本开支 -49 -22 -27 -23 

管理费用 98 125 172 222 
 

投资 10 21 7 14 

财务费用 6 -8 -3 -16 
 

投资活动现金流 -33 9 -11 8 

研发费用 91 120 162 258  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -15 6 -10 -5 
 

债务募资 -83 0 0 0 

投资收益 7 10 9 17 
 

筹资活动现金流 -112 -36 0 0 

营业利润 97 379 549 751 
 

现金净流量 -283 -297 865 -554 

营业外收支 1 -1 -1 0 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 98 379 548 751 
 

成长能力     

所得税  6 28 45 55 
 

营业收入增长率 71.9% 48.5% 43.5% 33.6% 

净利润 92 351 503 696 
 

净利润增长率 51.5% 173.6% 43.5% 39.3% 

归属于母公司净利润 92 251 360 502 
 

盈利能力     

YoY(%) 51.5% 173.6% 43.5% 39.3% 
 

毛利率 24.3% 29.2% 29.8% 30.4% 

每股收益 0.33 0.82 1.17 1.63 
 

净利润率 5.7% 10.6% 10.6% 11.0% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 3.3% 6.5% 7.3% 7.2% 

货币资金 520 224 1,089 535 
 

净资产收益率 ROE 7.9% 18.3% 20.8% 22.5% 

预付款项 124 140 222 278 
 

偿债能力     

存货 567 1,018 1,065 1,787 
 

流动比率 1.56 1.53 1.59 1.58 

其他流动资产 1,260 2,172 2,290 4,059 
 

速动比率 0.67 0.65 0.68 0.67 

流动资产合计 2,471 3,553 4,666 6,659 
 

现金比率 0.33 0.10 0.37 0.13 

长期股权投资 0 -28 -41 -62 
 

资产负债率 58.5% 61.8% 60.2% 61.5% 

固定资产 183 175 166 158 
 

经营效率     

无形资产 19 21 26 29 
 

总资产周转率 0.65 0.72 0.77 0.76 

非流动资产合计 314 295 292 281 
 

每股指标（元）     

资产合计 2,785 3,848 4,958 6,941 
 

每股收益 0.33 0.82 1.17 1.63 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 3.80 4.46 5.63 7.27 

应付账款及票据 663 1,184 1,272 2,094 
 

每股经营现金流 -0.45 -0.88 2.85 -1.83 

其他流动负债 918 1,145 1,664 2,128 
 

每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,581 2,329 2,936 4,222 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 52.21 21.09 14.69 10.55 

其他长期负债 49 49 49 49 
 

PB 2.93 3.86 3.06 2.37 

非流动负债合计 49 49 49 49 
 

     

负债合计 1,630 2,378 2,985 4,271 
 

     

股本 304 304 304 304 
 

     

少数股东权益 0 100 244 438 
 

     

股东权益合计 1,155 1,470 1,973 2,669 
 

     

负债和股东权益合计 2,785 3,848 4,958 6,941 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 
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