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基础数据 

上证综指 3282 

总股本（万股） 21025 

已上市流通股（万股） 5680 

总市值（亿元） 52 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 16.9% 

主要股东 黄杰 

主要股东持股比例 40.41% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -19 -44 

相对表现 -6 -30 -59  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

四方冷链 2017 年上半年收入 4.44 亿元，同比增长 46.21%，归母净利润 6817

万元，同比增长 38.8%；扣非后归母净利润 6731 万元，同比增长 38%，每股收

益 0.33 元。由于低基数效应上半年增长超预期，首次覆盖予以审慎推荐评级！ 

评论： 

1、上半年收入增长超预期  

17H1 收入同比增长 46%，超过市场预期，17Q1-Q2 单季收入增速分别为 33.4%、

60%。公司收入主要有两类业务，分别是占比 75%左右的特种集装箱和占比 25%

左右的冷冻设备业务，上半年特种集装箱贡献增长较多。 

17H1 综合毛利率 32.19%，同比提升近 1 个百分点，主要受益于上半年主要时

间原材料价格较低（5 月份材料价格才上涨），同时因为汇率走高，所以毛利率

提升。 

17H1 归母净利同比增长 39%，增幅低于收入增长，主要系股权激励费用增加。

销售费用同比增长 16.7%；管理费用同比增长 63%，增长主要系研发费用增加和

股权激励计费用，其中研发费用同比增长 36%，股权激励全年费用 2400 万，从

3 月开始计提，上半年约计提费用 900 万左右；财务费用近 300 万，去年同期为

收入 250 万，差额近 550 万，公司 60%左右的收入均为国际收入，手上的美元

及应收美元数额较大。 

2、全球回暖+国内经济拉动 特种集装箱增长较快 

特种集装箱由公司旗下全资子公司四方罐储生产，2017H1 收入 3.08 亿元，同比

增长 59%，净利润为 5390 万元。主要增长来源为=全球经济复苏+国内经济拉动，

但存在部分低基数效应，16Q4 贸易开始回暖，下半年增速环比会放缓。 

1） 全球经济回暖：2016 年境外销售下降近 30%，基数较低。而从去年四季度

开始，海运开始复苏，今年欧洲经济复苏持续超预期，因而同比明显增长。 

2） 内销增长非常快，但目前市占还比较小。受益于整体经济的复苏，目前新增

许多中小客户，一般采购小批量特种集装箱自用，整体增长很快。 

3） 更新需求是趋势，但还未到批量释放时点。公司销售的罐式集装箱约 5-8 年

就得进入更新，存量市场有明确的更新需求，但目前尚未成为大趋势。 

原材料影响不大：集装箱的直接材料占比 88%。2016 年下半年钢材有所上升，

但公司的特种集装箱使用的是不锈钢，而不锈钢的价格仍在历史低位。同时公司

是成本加成法，成本上升直接转移给客户，所以钢材行业价格上涨不会对毛利率

产生太大影响，现在不锈铁钢价格波动较大，公司采取在原材料价格比较低的时

候还会屯一点货，尽量避开高位的价格，全年来看，毛利率大幅承压可能性不大，

基本能维持。 

 
刘荣 
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3、冷冻设备业务超预期 

冷冻设备业务由母公司自己生产，2017H1 收入 1.23 亿元，同比增长 29.4%。从

结构来看，出口比较稳定，主要增长来自内销：1）国内存在传统速冻食品加工向

餐桌式速冻食品加工的转型，具有工厂改造、装备升级、产能升级；2）随着消费

升级，速冻休闲食品大受欢迎（诸如周黑鸭、绝味鸭脖、蛋糕店等等）增长超预期，

对公司设备明显拉动；3）新产品如大型连续式醒发装置等，实现了进口设备的替

代，下半年新产品还将继续增长较快。 

4、继续加码特种箱 股权激励保底 

IPO 募投项目变更：罐箱扩产项目由改造转为新建厂房，主要基于产能的保障，因

为可以把原来的车间的改造成特种箱，特种箱目前是个很好的增长点，而且毛利率

更高，原标箱的扩产会在新厂房建设。 

股权激励保增长底线。首次授予的限制性股票 346 万股，预留 70 万股，授予日 2017 

年 3 月 15 日，价格 15.91 元，对象 356 人，占总员工 34%，解锁条件为以 16

净利为基数，17-19 年增长 10%、20%、30%。17-19 年增加费用 2400 万、1400

万、512 万元。目前解锁条件定得较低，主要是从风险防控的角度考虑，但实际增

长应该会快较多。 

5、首次覆盖予以“审慎推荐”  

公司是行业的“小而美”公司，1）不同于集装箱的大企业，专注于特种细分领域，

罐式集装箱世界第三，中国仅次于中集，市场占比较稳定。2）冷冻设备 2016 年

国内市场份额约 15%。公司销售旺季主要在下半年，受益于全球经济复苏+国内经

济复苏消费升级，上半年由于基数原因同比增长较快。IPO 变更继续加码特种集装

箱，股权激励全员利益一致，我们预测公司 17-18 年净利 1.58 亿元、1.94 亿元，

对应 PE 为 35 倍、28.6 倍，估值较为合理，首次覆盖予以审慎推荐评级！ 

6、风险提示：全球经济复苏低于预期。 

表 2：主要财务指标预测 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 826 737 676 943 1211 1517 

同比增长 3% -11% -8% 39% 29% 25% 

营业利润(百万元) 150 131 140 179 220 269 

同比增长 36% -13% 0 28% 23% 22% 

净利润(百万元) 138  126  124 158  194  236  

同比增长 39% -9% -1% 27% 22% 22% 

每股收益(元) 0.89  0.81  0.60  0.77  0.94  1.14  

P/E(倍) 30.1  33.0  44.5  35.0  28.6  23.5  

P/B(倍) 6.7  5.8  4.2  3.9  3.5  3.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：四方冷链收入增长  图 2：四方冷链净利润增长 

 

 

 
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 3：四方冷链收入结构（2017H1）  图 4：四方冷链产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：四方冷链各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入 171  188  204  174  154  147  169  205  206  234  

营业毛利 50  50  58  53  49  46  52  68  67  75  

营业费用 6  8  5  8  5  6  7  7  6  7  

管理费用 15  12  15  14  13  15  12  17  17  29  

财务费用 -2  -2  -3  0  1  -3  -3  -6  -1  4  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

营业利润 32  30  39  29  31  25  35  48  43  35  

归母净利润 30  27  36  33  28  22  32  42  40  29  

EPS（元） 0.14  0.13  0.18  0.16  0.14  0.11  0.16  0.20  0.19  0.14  

主要比率                     

毛利率 29.3% 26.5% 28.3% 30.6% 31.9% 31.1% 30.8% 33.3% 32.4% 32.0% 

营业费用率 3.7% 4.3% 2.5% 4.7% 3.2% 4.1% 4.0% 3.4% 3.0% 2.9% 

管理费用率 8.5% 6.2% 7.2% 8.0% 8.3% 10.4% 7.3% 8.2% 8.2% 12.3% 

营业利润率 19.0% 16.1% 19.2% 16.5% 20.3% 16.7% 20.9% 23.6% 21.0% 14.9% 

有效税率 14.3% 14.1% 10.3% 21.2% 11.7% 14.4% 12.8% 14.8% 13.5% 14.4% 

净利率 17.4% 14.2% 17.7% 19.0% 18.2% 14.8% 19.1% 20.5% 19.5% 12.4% 

YoY                     

收入       -9.8% -22.1% -17.1% 18.3% 33.4% 59.7% 

归母净利润       -5.8% -18.5% -10.6% 28.0% 43.0% 33.3% 

资料来源：公司数据、招商证券。 
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PE-PB Band 

 

图 5：四方冷链历史 PE Band  图 6：四方冷链历史 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    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 657  1340  1617  1800  2008  

现金 277  870  1000  1000  1000  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 3  2  2  3  4  

应收款项 88  82  92  118  147  

其它应收款 2  2  3  4  5  

存货 270  364  492  639  805  

其他 16  20  28  36  46  

非流动资产 204  201  266  301  332  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 108  114  187  229  266  

无形资产 53  75  68  61  55  

其他 43  12  12  11  11  

资产总计 861  1542  1884  2102  2339  

流动负债 143  231  452  524  583  

短期借款 0  0  146  136  103  

应付账款 17  32  44  57  72  

预收账款 97  167  230  299  377  

其他 29  33  33  33  33  

长期负债 2  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 2  0  0  0  0  

负债合计 145  231  452  524  584  

股本 155  207  207  207  207  

资本公积金 69  487  487  487  487  

留存收益 492  617  738  884  1062  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 716  1310  1431  1578  1756  

负债及权益合计 861  1542  1884  2102  2339   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 172  134  120  129  163  

净利润 126  124  158  194  236  

折旧摊销 16  18  24  34  39  

财务费用 (5) (7) (1) (4) (3) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 35  (2) (77) (111) (126) 

其它 0  0  16  16  16  

投资活动现金流 (80) (16) (100) (75) (75) 

资本支出 (81) (47) (100) (75) (75) 

其他投资 0  31  0  0  0  

筹资活动现金流 (33) 469  110  (54) (88) 

借款变动 (39) (10) 146  (10) (33) 

普通股增加 0  52  0  0  0  

资本公积增加 2  418  0  0  0  

股利分配 0  0  (37) (47) (58) 

其他 4  10  1  4  3  

现金净增加额 59  587  130  0  0    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 737  676  943  1211  1517  

营业成本 526  460  635  825  1040  

营业税金及附加 3  5  7  9  11  

营业费用 27  25  35  45  56  

管理费用 55  57  88  115  143  

财务费用 (7) (11) (1) (4) (3) 

资产减值损失 2  0  0  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 131  140  179  220  269  

营业外收入 18  5  5  5  5  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 148  144  183  224  273  

所得税 22  19  25  30  37  

净利润 126  124  158  194  236  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 126  124  158  194  236  

EPS（元） 0.81  0.60  0.77  0.94  1.14   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -11% -8% 39% 29% 25% 

营业利润 -13% 7% 28% 23% 22% 

净利润 -9% -1% 27% 22% 22% 

获利能力      

毛利率 28.6% 31.9% 32.6% 31.9% 31.4% 

净利率 17.0% 18.4% 16.8% 16.0% 15.6% 

ROE 17.6% 9.5% 11.1% 12.3% 13.4% 

ROIC 14.7% 8.5% 9.7% 10.9% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 16.9% 15.0% 24.0% 24.9% 24.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 7.7% 6.4% 4.4% 

流动比率 4.6  5.8  3.6  3.4  3.4  

速动比率 2.7  4.2  2.5  2.2  2.1  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.4  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 1.8  1.5  1.5  1.5  1.4  

应收帐款周转率 10.7  8.0  10.9  11.6  11.4  

应付帐款周转率 25.0  18.8  16.8  16.4  16.2  

每股资料（元）      

每股收益 0.81  0.60  0.77  0.94  1.14  

每股经营现金 1.11  0.65  0.58  0.62  0.79  

每股净资产 4.62  6.34  6.92  7.63  8.49  

每股股利 0.00  0.18  0.23  0.28  0.34  

估值比率      

PE 33.0  44.5  35.0  28.6  23.5  

PB 5.8  4.2  3.9  3.5  3.2  

EV/EBITDA 26.0  25.1  17.9  14.5  11.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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