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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

 公司是国内领先智能物流装备企业，深耕全产业链、业务遍布全球。

公司于 1997 年浙江省湖州市成立，拥有 20 多年的历史，长期致力于

智能物流技术的研发和应用，以上海总部和湖州中央工厂辐射全球。

与大部分同行不同，公司积累国际先进的输送分拣技术、驱动技术等，

形成了核心部件设计、关键设备制造以及系统集成的完成解决方案。

此外，公司在电商、快递、消费等领域经验更丰富，核心用户包括

SHEIN、京东、亚马逊、e-bay、LAZADA 等标杆企业。 

 全球市场空间广阔集中度低，海外市场潜力大、跨境电商带动新需求。

2022 年全球物流设备制造市场规模达 2,000 亿法郎，头部企业在其产

品领域市占率仍不足 10%，行业整合空间大，国内情况类似。相比于

国内智能物流（尤其是智能分拣），海外仍有较大提升空间，全球人

均快递使用量为 24 件/年，仅为中国人均快递的 30%，这也意味着海

外物流基础设施潜力巨大。此外，国内跨境电商平台发展迅速，海外

智能物流需求激增。以 SHEIN、Temu、Tiktok 为代表的跨境电商平台

加速扩张，海外仓储可以降低成本、提高时效性，成为其未来重要规

划。 

 海外成为公司重要增长驱动力，国内整合并购规模优势显现。海外方

面，公司营收高增、占比持续提升且利润率高于国内，成为重要增长

驱动。其一，技术快速进步以及成本优势使得公司海外核心部件及关

键设备拓展顺利；其二，公司具有丰富的电商物流系统集成经验，充

分满足跨境电商业务需求，携手海外电商平台积极扩张。国内方面，

公司与莫安迪实现技术产品和市场等方面协同，凭借规模效应，公司

市占率持续提升。 

 全产业链覆盖、海外占比持续提升、跨境电商景气度提升，公司合理

估值应为 20-30X。传统智能物流企业估值较低，我们从三个方面对比

分析不同企业估值差异：1）部件设备估值高于系统企业，部件设备

企业业绩稳定性更好；2）下游客户景气度高的物流企业估值高，高

景气度下游增长确定性越高；3）海外企业/海外业务占比高估值更高，

海外竞争缓和、利润率更高。2013 年至 2023 年，英特诺（与公司产

品结构类似）历史市盈率位于 20-30X，近五年平均市盈率为 32X，可

以作为公司估值参考。 
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【投资建议】 

 
我们看好公司海外业务拓展，预计公司2023-2025年营业收入分别为

16.45/20.34/22.57亿，归母净利润分别为0.90/1.62/1.96亿，EPS分别为

0.67/1.20/1.45元，对应PE分别为27/15/12倍。我们认为公司商业模式、客户

结构、下游景气度以及带来的业绩稳定性优于国内同行，合理估值区间20-30X，

给予公司2024年25倍PE，对应12个月内目标价30.02元/股，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1529.75 1644.82 2034.10 2257.09 

增长率(%) 3.17% 7.52% 23.67% 10.96% 

EBITDA（百万元） 145.59 133.28 216.39 256.94 

归属母公司净利润（百万

元） 

81.68 90.18 161.57 195.74 

增长率(%) 6.30% 10.41% 79.16% 21.15% 

EPS(元/股) 0.95 0.67 1.20 1.45 

市盈率（P/E） 25.88 26.52 14.80 12.22 

市净率（P/B） 2.12 1.78 1.62 1.45 

EV/EBITDA 13.11 14.93 8.51 6.74 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
 

 

 

【风险提示】 

 
 海外业务拓展不及预期：海外成为公司重要增长驱动力，如果受到外部政

策、下游企业资本支出放缓等因素影响，可能导致海外业务拓展不及预期，

从而影响公司业绩。 

 宏观经济下行风险：目前国内仍然是公司收入主要构成，尤其是新能源和

电商等领域，宏观经济下行将影响相关企业资本支出意愿，从而影响公司

业绩。 
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1、关键假设 
受益于海外业务拓展以及莫安迪并表影响，我们预计2023-2025年公司营业收入增速分别为

7.5%/23.7%/11.0%。 

分业务来看：1）核心部件：德马科技增速高于全球物流设备平均水平，我们预计2023-2025年增速分别

为4%/7%/7%，莫安迪2024年全年并表，我们预计核心部件整体增速分别为15.1%/40.7%/11.5%。2）关键设备：

同样增速高于全球物流设备平均水平，我们预计2023-2025年增速分别为4%/7%/7%。3）系统：受跨境电商需

求增长，我们预计系统业务2024年将快速增长，未来三年增速分别为0%/15%/15%。 

由于毛利率较高的核心部件占比提升以及其他业务毛利率受海外占比提升，整体毛利率触底回升。我们

预计2023-2025年综合毛利率22.6%/23.7%/24.0%，其中核心部件毛利率29.2%/29.1%/28.7%，关键设备毛利

率16.3%/17.3%/18.3%，系统毛利率17.5%/18.5%/19.5%。 

 

 

2、创新之处 
1、重塑增长核心驱动力，下游景气决定空间潜力 

市场普遍认为经历过新能源需求爆发后，智能物流企业增速逐步放缓。我们认为德马科技将迎来新增长

阶段：部件设备方面，公司具有成本和技术优势并且率先出海，相关业务增长迅速；系统方面，跨境电商接

替新能源需求激增，公司与SHEIN等跨境电商平台合作，有望加速开拓海外业务。 

2、部件设备技术壁垒强，全产业链覆盖区别同行 

市场普遍认为智能物流企业业绩波动大，护城河不高。国内智能物流企业多为系统集成商，受项目制影

响业绩波动较大，而公司全产业链覆盖，部件设备占比高，核心部件技术壁垒更高、业绩更稳定。 

3、增长和壁垒决定估值，跨国比较公司价值低估 

市场普遍认为德马科技与国内同行估值水平接近，市盈率位于10-20X。由于本身商业模式所限，国内物

流及设备企业估值较低。我们通过观察海外同行英特诺，并指出由于增长潜力和高壁垒，公司理应享有更高

估值，市盈率25X更为合理。 

 

 

3、潜在催化 
 海外重大订单突破：公司部件设备出海超预期，有望带动海外业务占比提升，整体毛利率和净利率提升； 

 跨境电商投入加大：如Temu、Shein等国内跨境电商快速发展，并且逐步加码海外智能仓储物流，随着

它们投入加大，有望带动相关企业系统收入提升。 
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1.公司简介 

1.1.发展历程：深耕物流全产业链，领先出海辐射全球 

公司是智能物流装备全产业链领先的科技企业，业务遍布全球各个国家和

地区。公司于 1997 年浙江省湖州市成立，拥有 20多年的历史，长期致力于智

能物流技术的研发和应用，以上海总部和湖州中央工厂辐射全球，并在澳大利

亚、美国、罗马尼亚等地设有生产基地和销售服务中心。作为国内智能物流装

备的领先企业，公司以 AI+IOT 为核心，充分发挥从核心软硬件到系统集成的

产业链优势，打造更快、更高效的智能物流系统，服务电商、快递、智能制造

等领域。 

图表 1：公司发展历程  

 

资料来源：公司官网，公司公告，东方财富证券研究所 

 

纵观公司主要发展历程，我们可以看到两个关键词：全球化布局和全产业

链覆盖。 

1997 年，公司前身德马机械有限公司成立，并于 2001 年成立湖州德马物

流系统工程公司，业务从物流机械产品开发延伸至物流综合设备集成制造及物

流技术系统服务。 

公司技术实力持续领先，于 2002年研发出行业内第一条高速滑块分拣机，

2005 年获得业界第一项辊筒技术专利，2011 年德马第一代交叉带分拣机研发

成功，2013 年与日本北商集团签署战略合作协议共同推出先进的垂直输送系列

产品，在物流零部件产品研发制造领域脱颖而出。 

此外，公司也是物流设备企业中率先开始全球化战略的企业之一。2011 年，

德马澳大利亚公司正式成立，墨尔本工厂正式投入启用，标志着海外扩张的开

始。2015 年，德马罗马尼亚制造基地成立，公司正式进入欧洲市场。2020 年，

公司在印度设立办事处，拓展海外市场。至今，公司业务已遍布全球 30 多个

国家和地区，在荷兰、德国、意大利、印度、越南、韩国等国家皆有合作伙伴。 

进入资本市场后，公司开始进行物流核心部件横向整合。2020 年，公司于

科创板成功上市，成为物流装备行业第一股。2023 年，公司斥资 5.5 亿战略收

购莫安迪，实现在物流核心部件领域强强联合。 
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1.2.产品服务：部件设备行业领先，系统集成经验丰富 

公司在物流核心部件领域行业领先，在电商快递等物流系统项目经验丰富。

与大部分同行不同，公司积累国际先进的输送分拣技术、驱动技术等，形成了

核心部件设计、关键设备制造以及系统集成的完成解决方案。公司的主要产品

及服务分为三个部分：1）核心部件：包括输送辊筒、智能驱动单元等，是目

前全球最大的辊筒制造基地，可用于自产和外销；2）关键设备：包括智能机

器人、智能输送设备、智能分拣设备等，主要客户以今天国际、新松机器人、

中集空港等智能物流系统集成商为主；3）系统集成：通过资深规划专家和实

施团队，为商业流通及生产制造客户提供自动化、数字化的智能物流整体解决

方案，包括智能仓储、柔性搬运、物流机器人应用以及智能物流信息系统等。

相比于同行，公司在电商、快递、消费等领域经验更丰富，核心用户包括京东、

亚马逊、e-bay、Shopee、华为、顺丰、菜鸟、安踏、LAZADA 等标杆企业。 

图表 2：公司主要产品及服务 

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所绘制 

 

公司积极向新能源领域迈进。一方面，新能源业务与原有业务高度互联，

智能物流装备+新能源装备业务有机串联；另一方面，公司实现关键技术突破，

成功研发“4680 全极耳锂电池高速组装生产线”等。客户包括宁德时代、新能

安等锂电制造行业终端客户。 

图表 3：新能源锂电装备及系统 

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所 

1.3.股权结构：核心团队均有持股，股权激励提振信心 

公司股权结构较为集中，核心成员均有持股。截至 2023 年 10 月 18 日，

公司实际控制人卓序先生通过湖州德马投资（35.69%）和创德投资（4.74%）
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合计持股 40.43%，其中湖州德马投资股东包括副总经理蔡永珍女士等公司管理

层，创德投资合伙人包括 20 余位公司管理和技术骨干。此外，莫安迪创始人、

执行董事王凯先生持股 6.57%，持股价格 18.86 元/股。公司前十大股东合计持

股 57.58%，股权结构较为集中。 

图表 4：公司股权结构  

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所（截至 2023 年 10 月 18日） 

 

股票激励涉及范围广，业绩考核凸显信心。公司 2022 年度限制性股票激

励授予包括实际控制人卓序先生、副总经理蔡永珍女士、财务总监兼董秘黄海

先生等高级管理人员以及多名核心技术人员、核心骨干，首次授予价格 20.19

元/股。限制性股票考核要求较高，凸显成长信心：以 2022 年为基数，公司 2023

年营业收入增长率不低于 15%或 2023 年净利润增长率不低于 25%；以 2022 年

为基数，公司 2024 年营业收入增长率不低于 50%或 2024 年净利润增长率不低

于 60%；以 2022 年为基数，公司 2025 年营业收入增长率不低于 90%或 2025 年

净利润增长率不低于 98%。 

图表 5：限制性股票业绩考核要求  

归属期 考核目标 

2022 年三季报前授予  

第一个归属期 以 2022 年为基数，公司 2023 年营业收入增长率不低于 15%

或 2023 年净利润增长率不低于 25% 

第二个归属期 以 2022 年为基数，公司 2024 年营业收入增长率不低于 50%

或 2024 年净利润增长率不低于 60% 

2022 年三季报后授予  

第一个归属期 以 2022 年为基数，公司 2024 年营业收入增长率不低于 50%

或 2024 年净利润增长率不低于 60% 

第二个归属期 以 2022 年为基数，公司 2025 年营业收入增长率不低于 90%

或 2025 年净利润增长率不低于 98% 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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1.4.财务概览：动能转化未来可期，收购并表持续高增 

继新能源业务爆发后，公司收入增长放缓，海外业务有望成为新增长驱动。

2022 年，公司实现营业收入 15.30 亿，三年复合增速 24.7%，主要受益于 2021

年新能源业务爆发，公司开拓宁德时代、新能安等锂电制造行业终端客户。近

年来，公司海外业务占比逐步提升，从 2018 年的 16.4%上升至 2022 年 28.4%，

部件设备出海、跨境电商出海都有望带动公司海外业务持续提升，成为公司新

增长驱动。 

 

图表 6：公司营业收入及增速（单位：亿）  图表 7：公司海外业务占比 

 

 

  

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所  资料来源：公司财报，东方财富证券研究所 

 

公司净利润稳步提升，莫安迪并表后，盈利能力更上一个台阶。2022 年，

公司实现归母净利润 0.82 亿，三年复合增速 8.6%。2023 年 10 月 11 日，公司

完成对莫安迪并购，2021-2022 年分别实现净利润 0.66/0.59 亿。根据业绩承

诺，莫安迪 2023 年净利润、2024 年累计净利润、2025 年累计净利润分别不低

于 0.49/1.03/1.65 亿。受益于莫安迪全年并表影响，我们预计公司业绩有望

持续高增。 

 

图表 8：公司归母净利润及增速（单位：亿）   图表 9：莫安迪净利润及承诺业绩（单位：亿）  

 

 

  

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所  资料来源：公司财报，东方财富证券研究所 
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2.行业情况 

2.1.空间格局：全球物流市场广阔，集中度低整合加速 

全球物流市场空间广阔，头部企业市占率较低。根据英特诺（与德马科技

核心部件产品相近）数据显示，2022 年全球物流设备制造市场规模达 2,000 亿

法郎，预计 2022-2025 年保持 4-7%的复合增速。其中英特诺相关市场规模 60-80

亿法郎，作为该领域头部企业，在其产品在同领域行业市占率也仅 8-11%之间，

行业集中度低。 

 

图表 10：全球物流设备制造市场规模（单位：亿法

郎） 

 图表 11：全球物流领先企业英特诺市场占有率 

 

 

  

 

资料来源：英特诺官网，东方财富证券研究所  资料来源：英特诺官网，东方财富证券研究所 

 

与海外相似，国内智能物流装备市场广阔，头部企业市占率低，行业有待

整合。据灼识咨询数据，2021 年，中国智能物流装备市场规模 654 亿，按照历

年智能分拣系统占比估计，中国智能分拣系统市场约为智能物流装备市场的 20%

左右。国内前十大供应商合计市占率 24.7%，TOP 1 企业市占率仍不足 5.0%，

行业极度分散。凭借着规模和技术优势，国内头部物流装备企业有望加速整合，

实现集中度提升。 

 

图表 12：中国智能物流及分拣系统市场规模   图表 13：中国智能物流装备供应商市占率  

 

 

  

 

资料来源：灼识咨询《2020全球及中国智能物流装备行业蓝皮书》，公司

公告，东方财富证券研究所 

 资料来源：高工机器人产业研究所（2021年），公司公告，东方财富证券

研究所 
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2.2.发展趋势：海外市场潜力巨大，跨境再接力新能源 

相比于国内智能物流（尤其是智能分拣），海外仍有较大提升空间。尽管

缺少全球和国内智能物流仓储数据，但我们可以参考快递数据对比差距。2022

年，全球快递包裹业务量达 1,892 亿，中国快递包裹业务量达 1,106 亿，占全

球业务量的 58%。2022 年，中国人均快递使用量为 78 件/年，全球人均快递使

用量为 24件/年，仅为中国人均快递的 30%。假设物流仓储与快递量相匹配（实

际上，中国人口密度更大，物流仓储/快递量应该更低），那么相比于国内，全

球物流仓储仍有三倍空间。 

图表 14：全球及中国快递包裹业务量（单位：亿）   图表 15：全球及中国人均快递使用量  

 

 

  

 

资料来源：《全球快递发展报告》（2023年），人民政协网，国家邮政局，

北京日报，东方财富证券研究所 

 资料来源：《全球快递发展报告》（2023年），人民政协网，国家邮政局，

北京日报，东方财富证券研究所 

 

电商也是智能物流的重要下游应用领域。根据 eMarketer 数据，2022 年，

全球电商渗透率预计达 20.3%，零售额从 2017 年的 2.4 万亿美元提升至 2022

年的 5.5 万亿美元。区域上，东南亚、非洲及拉美电商增速和渗透率较高；欧

美地区移动电商渗透率较低。央广网最新数据显示，2023 年，中国网上零售额

15.4 万亿元，连续 11 年稳居全球第一，实物商品网上零售额占比达 27.6%。

电商渗透率差距也间接表明国内外智能物流基础建设差距。 

 

图表 16：全球电商销售额及渗透率（单位：万亿美元）  

 

资料来源：eMarketer，艾瑞咨询，东方财富证券研究所 
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下游景气度决定智能物流需求，新能源需求爆发后相对稳定。2021 年，国

内新能源行业爆发，相关资本支出也大幅增长，其中宁德时代 2021 年固定资

产达 412.8 亿，同比增长 110.4%，在建工程 310.0 亿，同比增长 439.1%。与

之对应，我们看到今天国际（智能物流系统集成商）新能源物流业务新增订单

也大幅增长，2021 年新能源新增订单 26.5 亿，同比增长 464.9%，截至 2023

年上半年，新能源物流业务新增订单仍保持高位。 

 

图表 17：宁德时代固定资产及在建工程（单位：亿）   图表 18：今天国际新能源新增订单情况（单位：亿）  

 

 

  

 

资料来源：公司财报，东方财富证券研究所  资料来源：公司财报，东方财富证券研究所 

 

国内跨境电商平台发展迅速，海外智能物流需求激增。以 SHEIN、Temu、

Tiktok 为代表的跨境电商平台加速扩张，其中 SHEIN 2022 年 GMV 预计超 300

亿美元，相比于 2018 年增长超过 20倍。跨境电商蓬勃发展带动海外仓数量增

长。截至 2022 年年末，海外仓数量前十的国家或地区为美国、德国、英国、

加拿大、日本、澳洲、俄罗斯、西班牙、法国、意大利，合计 2,356 个仓库，

同比增长 30.2%，面积合计约 2,600 万平方米，同比增长 58%，其中美国海外

仓占比约 50%。 

 

图表 19：希音（SHEIN）全球 GMV（单位：亿美元）  图表 20：中国跨境电商海外仓数量  

 

 

  

 

资料来源：Statista-B2C E-Commerce，东方财富证券研究所  资料来源：跨境眼观察《2023海外仓蓝皮书》，东方财富证券研究所 
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