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[Table_Title] 全球商用冷柜龙头，消费升级促成长  

——首次覆盖深度报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 受益于消费升级及便利店渗透，商用冷柜行业具备长期价值 

随着生活水平提高，人们对食品安全、生鲜果蔬质量等要求在逐步提升，

新零售模式也在逐步推进。纵观全球，商用冷柜市场需求较大地区为欧美

发达国家，其次是新西兰、日本、韩国等亚太发达国家地区。同时，回顾

日本便利店发展，其大发展主要在经济放缓的 1970-1990 年代。结合目前

来看，国内 GDP 仍处于探底阶段，因此行业具备一定逆周期属性。随着国

内消费升级、便利店继续向二三线城市渗透以及新零售模式的推进，商用

冷柜的需求预计将持续景气。 

 公司是全球商用冷柜龙头，业务多元具备成长性 

公司是全球商用冷柜龙头企业，业务包括商用冷冻柜、商用冷藏柜、商超

展示柜以及商用智能售货柜，客户包括雀巢、联合利华、伊利、蒙牛等全

球知名一线厂商。行业方面，由于定制化要求高、服务响应需求快，因此

整个行业目前集中度低、市场空间大。而公司各业务目前均具备较好的成

长性，其中商用冷冻展示柜国内存量替换需求稳定，海外紧随大客户进军

东南亚市场；商用冷藏展示柜由海外市场向国内转移；商超展示柜受益于

超市、便利店的持续渗透；商用智能售货柜国内密度低，未来蓝海市场。

公司目前全球整体市占率约 9.1%，预计未来市占率有望进一步提升。 

 公司加快产能建设，跟随大客户开拓东南亚市场 

目前行业发展较好，考虑到行业具备淡旺季属性，公司现产能仍处于偏紧

状态，而富余的产能是获得客户订单的基础。因此，公司正加快产能建设，

设立包括“年产 50 万台冷链终端设备项目”、“商用立式冷藏展示柜扩大

生产项目”以及“智能冷链设备及商用自动售货设备产业项目”。同时，2018

下半年伊利、蒙牛相继推进“走出去”战略，开拓东南亚冷饮及乳制品市

场。东南亚人口 6 亿，被看作“1990 年的中国”，冷饮、乳制品市场前景

广阔。目前公司在印尼、越南设立子公司，配合大客户及拓展海外业务。 

 投资建议与盈利预测 

随着国内消费升级以及便利店的持续渗透，我们看好公司未来发展前景。

预计 2019-2021 年将实现营业收入 15.23/19.96/24.79 亿元，实现归母净利

润 2.06/2.68/3.25 亿元，对应目前的 P/E 17/13/11，给予公司“买入”的投

资评级。 

 风险提示 

全球贸易战升级、大客户选择其他供应商、原材料价格大幅上涨。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 965 1212 1523 1996 2479 

收入同比（%） 14 26 26 31 24 

归母净利润(百万元) 119 139 206 268 325 

归母净利润同比(%) -6 17 48 30 21 

ROE（%） 21.0 10.8 14.2 15.7 16.1 

每股收益（元） 1.06 1.24 1.84 2.39 2.90 

市盈率(P/E) 30.04 25.65 17.30 13.33 10.99 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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1. 全球商用冷柜龙头，平凡中孕育长期价值 

1.1 公司概况：产品齐全，质量领先 

青岛海容商用冷链股份有限公司（以下简称“海容冷链”）主要从事商用冷链设备的

研发、生产、销售和服务。公司成立于 2006 年，2012 年正式变更为股份有限公司，

并于 2018 年 11 月 A 股上市。公司是国内冷冻展示柜龙头厂商，核心产品为商用冷

冻展示柜与商用冷藏展示柜。公司产品类型丰富，包括卧式弧形门冷冻展示柜、立

式冷藏展示柜、岛柜、风幕柜等 100 余款产品，可为客户提供一站式解决方案。截

至 2019 年 9 月 30 日，公司取得了 109 项专利，先后被认定为“国家级高新技术

企业”、“青岛市工业设计中心”、“青岛隐形冠军企业”、“参与国家标准起草制定荣

誉企业”、“青岛市智能冷链工程研究中心”以及“山东省企业技术中心”。 

图 1：公司主营产品 

 
资料来源：公司官网, 国元证券研究中心 

公司主营产品商用冷冻、冷藏展示柜，属于冷链物流设备产业中的终端设备，公司

目前主要终端客户集中在食品行业，主要经营冰淇淋、乳制品、饮品等。公司提供

的商用展示柜不仅承担着食品在销售终端的保质、保鲜的冷藏功能；同时，其作为

客户企业形象宣传和产品展示的平台，也是客户销售产品的渠道终端，需要具备较

强的视觉形象辨认度，这对商用展示柜的个性化和差异化有较高的要求。 
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图 2：公司主营产品在食品冷链物流中的应用 

 
资料来源：招股说明书, 国元证券研究中心，红色虚线框内为公司主要产品 

 

1.2 公司发展史及股权结构 

青岛海容电器有限公司成立于 2006 年 8 月 8 日，2007 年-2012 年间历经多次股权

转让，于 2012 年正式完成股份改制，更名为青岛海容商用冷链股份有限公司，发

起人股东由邵伟等 16 名自然人以及博信优选、上海柏智方德共同组成。2014-2018

年，公司产品多次获奖，2018 年 11 月 29 日，公司在上交所上市。公司自成立以

来，坚持在商用冷冻、冷藏展示柜领域精耕细作，市场占有率和知名度逐年提高，

特别在冷饮行业的市场占有率较高，处于行业领先地位。 

图 3：公司发展历史 

 
资料来源：公司官网, 国元证券研究中心 
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股权结构方面，公司董事长、实际控制人邵伟持股 24.73% ，为公司最大股东。公

司核心技术与销售团队保持长期稳定，且在冷链行业有十多年的从业经验。此外，

公司控股 5 家子公司，分别持有青岛金汇容工贸有限公司、海容（香港）实业有限

公司、青岛海容惠康生物医疗控股有限公司、青岛海容汇通融租赁有限公司、广东

海容冷链科技有限公司 100%、100%、100%、100%、60%股份。 

图 4：公司股权结构及控股子公司 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心, 2019 年三季报 

 

1.3 公司财务数据 

2014-2019Q3，公司业务规模呈持续增长态势。2018 年公司营业收入 12.12 亿元，

同比增长 25.58%；而 2019 年前三季度公司营收 11.50 亿元，同比增长 25.65%。

盈利方面，2018 年、2019 年前三季度归母净利润 1.39、1.80 亿元，同比增速分别

为 17.12%、45.18%，盈利能力持续提升。 

图 5：2014-2019Q3 公司营业收入（单位：百万）  图 6：2014-2019Q3 公司归母净利润（单位：百万） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

2019 年前三季度公司综合毛利率 33.44%，相比 2018 年同期上升 4.8 个百分点，

主要系为公司推出新产品、异氰酸脂等原材料价格下降以及产品结构性变化等原因。

2019 年前三季度公司净利率 15.65%，同比上升 2.13 个百分点；而期间费用率
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13.83%，同比上升 2.95 个百分点。 

图 7：2014-2019Q3 公司毛利率、净利率、期间费用率  图 8：2018 年公司各细分业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

近年来公司应收账款天数维持稳定，存货周转天数呈下行趋势。研发费用率方面，

公司维持稳定在 3.1%左右。公司 ROE 保持在 20%以上，近年来有所降低主要由于

资产周转率和权益系数的下降。公司销售商品收到现金/营业收入一直维持在 100%

以上，显示优异的经营性现金流表现。 

表 1：2014-2019H1 公司财务数据 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3 

期间费用率 17.27% 13.73% 13.83% 14.78% 13.13% 13.83% 

应收账款天数 55.11  53.20  82.54  79.61  80.57  83.13  

存货周转天数 134.20  99.89  114.51  110.46  101.94  84.40  

ROE 40.04% 39.93% 29.44% 23.08% 20.31% 13.20% 

研发费用/营业收入 0.00% 3.20% 3.10% 3.17% 3.13%  

销售商品收到现金/营业收入 112.78% 101.59% 107.28% 110.50% 100.58% 104.37% 

资料来源：Wind，国元证券研究中心
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2. 受益于消费升级、便利店渗透，行业具备逆周期属性 

2.1 国内经济筑底，消费贡献提升 

目前国内经济增速有所放缓。2010-2018年，国内GDP增速从10.60%下滑至6.60%，

目前经济仍处于筑底阶段。2019 年 11 月中国银行研究院发布的《2020 年度经济金

融展望报告》认为，展望 2020 年若没有较大的政策调整，2020 年中国经济自然增

长率很可能会低于 6%。而 2019 年 12 月的中央经济工作会议，强调当前我国“经

济下行压力加大”，明年工作“要坚持稳字当头”，预示着当前经济放缓步伐或仍将

维持一段时间。 

图 9：近年来中国 GDP 增速探底  图 10：历年经济“三驾马车”对 GDP 贡献占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：国家统计局, 国元证券研究中心 

国内消费对 GDP 贡献持续提升。根据国家统计局，2018 年社会消费品零售总额为

38.10 万亿元，同比增长 9.0%。其中，全国网上零售额 9.0万亿元，同比增长 23.9%；

限额以上零售业单位中的超市、百货店、专业店和专卖店零售额同比上年分别增长

6.8%、3.2%、6.2%和 1.8%。而在近年来国内经济增速放缓，传统的“三驾马车”

对经济贡献有所调整；而 2018 年国内消费支出对国内生产总值增长的贡献率进一

步上升为 76.2%，消费作为我国经济增长主要动力进一步巩固。 

图 11：国内社会消费品零售总额持续增长  图 12：中国消费支出对 GDP 增长的贡献持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：国家统计局, 国元证券研究中心 
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2.2 受益于消费升级，商用冷柜销量稳定增长  

冷链发展，受益于消费升级。随着人们生活水平提高，食品安全意识提升、生鲜市

场以及新零售的崛起，冷链行业迎来发展。根据中物联冷链委，2018 年我国冷链物

流需求总量将达到 1.8 亿吨，比上年增长 3300 万吨，同比增长 22.1%。冷链物流

市场规模达到 3035 亿元，比上年增长 485 亿元，同比增幅 19%。预计 2019 年，

我国冷链物流市场规模预计将达到 3780 亿元。从市场规模和需求量来看，中国冷

链物流市场依旧处于快速成长阶段。 

图 13：2014-2018 年中国冷链物流市场规模（亿元）  图 14：2014-2018 年中国冷链物流百强企业营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：中物联冷链委, 国元证券研究中心  资料来源：中物联冷链委, 国元证券研究中心 

 

图 15：冷链物流产业流程图 

 
资料来源：网络资料, 国元证券研究中心 

冷柜整体稳定增长。作为冷链终端，冷柜可分为家用冷柜、商用冷柜。根据产业在

线数据，2018 年冷柜行业整体销售 2764 万台，同比增长 4.3%，其中家用冷柜 1757

万台，同比下滑 0.3%，商用冷柜 1007 万台，同比增长 13.5%。分月度看，2019

下半年国内冷柜的销量呈现加速提升态势，增速从6月的5.2%提升至11月的16.1%，

其中 10 月增速达到 25.4%。 
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图 16：中国冷柜季度销售量（单位：万台）  图 17：2019 年 6-11 月销量同比加速提升（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：产业在线, 国元证券研究中心  资料来源：产业在线, 国元证券研究中心 

冷柜中，商用冷柜表现更好。2019 年前三季度永辉、步步高等十大超市企业开店

184 家、闭店 26 家。超市、便利店的不断增长拉动了轻商冷柜的需求。另一方面，

细分产品带动了家用冷柜市场的增长。随着生活水平的提高，消费者的需求也越来

越多样化，各企业顺势推出了多种冷柜产品，比如卧式柜、立式柜、变温柜、酒柜、

冰吧、母乳柜、网红柜等。 

图 18：未来商用冷柜趋势明显  图 19：2015-2017 年国内便利店门店存量数据 

 

 

 

资料来源：产业在线, 国元证券研究中心  资料来源：产业在线, 国元证券研究中心 

2.3 对标日本便利店发展，国内便利店有望迎来黄金期  

国内便利店未来潜力大。日本是便利店发展较成熟的国家，回顾日本便利店发展，

门店放量主要是在经济放缓的 1970-1995 年代，因此具备一定的逆经济周期属性。

目前，国内经济处于转型期，扩大消费支出仍然是驱动经济增长的重要因素。因此

从当前节点看，国内便利店的发展持续向二三线城市渗透，未来便利店市场发展有

望迎来黄金期。 
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图 20：1970 年之后，日本经济进入下行期   图 21：1970 年之后日本便利店迎来大发展 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：中国流通经济，国元证券研究中心 

目前国内便利店发展较好。根据商务部数据显示，2019 年前三季度 55 家跨区域便

利店新开门店 1.2 万家，较 2018 年底增长 21%。根据中国连锁经营协会，2018 年

大多数便利店企业的发展情况良好，占比 62.3%；在此基础上，对 2019 年企业发

展情况预期保持乐观态度的企业占比明显增加，2019 年计划开店数量多于 2018 年

开店数量的便利店企业占到了本次调查的 80.9%。目前，便利店正处于向二三线城

市呈现逐步渗透的阶段。 

图 22：部分城市便利店数量及增速，二三线城市有较好潜力  

 

资料来源：中国连锁经营协会、波士顿咨询公司, 国元证券研究中心 

截止 2016 年底，韩国国内便利店数量达到 34376 家，韩国人口约有 5125 万，平

均每 1491 人就有一家便利店。而按照日本总务省统计局的数据计算，日本全国平

均每 2329 个人就有一家便利店。按照 2018 年国内城镇人口 8.3 亿，假设便利店每

人口拥有数量按城市规模呈梯次分布，预计国内便利店数量达到 27 万个。随着城

镇化继续推进，便利店数量空间有望继续增大。考虑到 2018 年便利店门店存量为

12.2 万个，当年新增 1.6 万个门店，按年均开店 2 万个，可支撑未来行业 7-10 年

的发展，市场空间广阔。而便利店中，商用冷柜是价值含量较高设备，预计未来将

受益于便利店行业迎来快速发展。 
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表 2：国内便利店数量估算 

时间 假设密度（人/店） 假设人口（万人） 便利店数量（万个） 

北上广深 1500  7371  4.91  

一线城市 2500  10000  4.00  

二、三线城市 3200  30000  10.00  

其他城镇人口 4000  35629  10.18  

国内城镇平均 3074 83000 27 

资料来源：国元证券研究中心，注：2018 年我国城镇常住人口约 83000 万人 

 

3. 行业市场空间广阔，公司业务多元具备成长性 

3.1 行业集中度低、市场空间大、成长性好 

公司全球市占率约为 9.1%。公司是全球轻型商用冷柜龙头企业，产品主要覆盖商

用冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜及商用智能售货柜。2018 年公司商用

冷冻展示柜、商用冷藏展示柜销量分别为 39.72 万台、12.16 万台。根据中物联冷

链物流专业委员会预测数据，2018 年全球商用冷藏柜销量为 1181 万台，商用冷冻

展示柜达到 493 万台。因此，预计公司商用冷冻柜、商用冷藏柜的全球市占率将分

别约为 8.06%、1.03%，则公司全球总体市占率约为 9.1%。 

图 23：公司历年商用冷柜销量（单位：万台）  图 24：全球商用展示柜市场规模（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心  资料来源：中国冷链产业网，国元证券研究中心 

国内轻商柜市场规模 274 亿元，行业集中度低。根据产业在线数据，2018 年中国

商用制冷设备规模为 519 亿元，其中轻型商用市场规模为 274 亿元，占比 52.8%。

而集中度方面，由于商用冷柜定制化要求高，总体来说国内商用冷柜企业相对于家

用自动化程度偏低，行业集中度较低。然而，同样由于定制化要求高、服务需求响

应要求快，企业与客户有较高的粘性，因此未来集中度有望持续提升。 
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图 25：2018 年中国轻商柜市场规模 274 亿元，增速 15.4% 

 

资料来源：产业在线, 国元证券研究中心 

轻商柜未来具有更好成长性。相比家用冷柜，商用冷柜销量增速更快，其中轻商柜

更具成长性。根据产业在线数据，2018 年中国商用制冷设备规模为 519 亿元，其

中轻型商用市场规模为 274 亿元，占比 52.8%；同时产业在线预计，2022 年国内

轻商用设备市场规模将达到 420 亿元，则年复合增长率为 11.30%，仍然维持较高

的增速。 

图 26：2018-2022 年中国商用制冷设备市场规模预测  图 27：2018-2022 年中国轻商制冷设备预测（按销量，%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，国元证券研究中心  资料来源：产业在线，国元证券研究中心 

3.2 公司竞争优势明显，业务均具成长性  

公司竞争力在于优质的产品定制化能力、快速的客户需求服务响应。公司在商用展

示行业深耕十几年，已形成专业化、差异化、定制化的商业模式，服务于众多国内

外知名公司。由于下游客户直接面向消费者，因此客户对产品外形、品质、包装等

要求越来越高。同时，新产品的推广、售后维护需要更快的服务响应，公司目前形

成小批量、多品种的混线生产模式，在产品研发、订单交付、售后服务等方面，具
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备较强的快速反应能力。目前公司品牌在市场已形成良好口碑，为客户提供差异化

和个性化的产品和服务。 

图 28：国内、海外营业收入（单位：百万元）  图 29：公司 2018 年 ROE 仍保持在 20%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：Wind，国元证券研究中心 

海内、海外齐头并进，ROE 保持 20%以上。2016-2018 年国内营业收入从 5.34 亿

元增长至 8.22 亿元，其中 2018 年公司国内营收增速有较大提升，达到 35.27%。

而海外收入稳定增长，2016-2018 年复合增长率 12.07%。毛利率方面，公司综合

毛利率稳定维持在 30%附近，其中海外毛利率略高于国内毛利率。而公司 ROE 仍

保持在 20%以上，ROE 呈下降趋势主要由于总资产周转率、权益乘数下降较多。 

图 30：公司客户覆盖国内外知名企业  图 31：2018 年 1-6 月前五客户销售占比（单位：台） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国元证券研究中心  资料来源：招股说明书，国元证券研究中心 

公司产品丰富，服务于全球一线知名客户。公司商用展示柜产品约 100 余款，应用

领域包括冷饮、速冻食品、啤酒、饮料、乳业、连锁超市等众多下游行业；产品总

容积从 46 升到 3,500 升，丰富的产品类型，能够为客户不同的需求提供一站式的

解决方案。公司服务于国内外知名企业，包括伊利、蒙牛、和路雪、美菱等国内知

名厂商，同时服务于联合利华、雀巢、IDW 等对产品、服务质量要求较高的国外知

名企业。 

 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

2014 2015 2016 2017 2018

百
万

国内收入 海外收入

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2015年 2016年 2017年 2018年

ROE

12%

11.88%

11.07%

7.49%

6.81%

51%

Innovative Display Works,
Inc.

内蒙古伊利实业集团

内蒙古蒙牛乳业

联合利华

农夫山泉股份有限公司

其他



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分              15 / 26 

 

3.2.1 商用冷冻柜龙头，国内存量替换需求稳定、国外正开拓东南亚市场 

商用冷冻柜中冰淇淋柜是主流，而公司是国内冰淇淋柜龙头。根据冷链行业资讯，

2016 年我国冰淇淋市场规模 114 亿美元，超过美国成为全球最大冰淇淋消费市场。

欧睿咨询 2018 年发布的《中国冰激凌市场调研报告》显示，虽然从 2013 年到 2016

年，冰激凌零售市场销量持续下滑，但 2017 年开始逐渐回升，而且零售销售额在

消费升级的带动下仍然持续上升，整体产品单价提升了 4%。 

图 32：国内冷饮行业产量及增速（单位：万吨）  图 33：国内冰淇淋市场规模（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国元证券研究中心  资料来源：冷链行业资讯，国元证券研究中心 

竞争格局方面，国内冰淇淋市场基本形成了“三足鼎立”的局面。一是以和路雪、

雀巢、明治为代表的外资品牌，约占全国 25%的冰淇淋市场；二是以伊利、蒙牛、

天冰、红宝莱、龙凤等企业为代表的全国品牌，约占全国 45%的市场；三是由各个

地方小型企业生产的产品占据约 30%的当地市场。其中，和路雪、雀巢、伊利、蒙

牛构成行业第一阵营，市占率合计超过 50%，而这四家均是公司大客户。 

表 3：国内冰淇淋市场呈现“三足鼎立”格局 

冰淇淋行业格局 市占率 代表企业 

外资品牌 25% 和路雪、雀巢、明治为代表 

全国品牌 45% 伊利、蒙牛、天冰、红宝莱、龙凤等 

地方性品牌 30% 各个地方小型企业生产 

资料来源：中国食品机械设备网，国元证券研究中心，  

国内冰淇淋柜需求刚性，市场更新替换需求稳定。经过多年的发展，国内冰淇淋柜

市场已成为一个庞大的存量市场。而冷饮消费较刚性，叠加下游客户对冷冻柜外观、

定制化要求高，驱动其 3-5 年的平均更换周期，需求端较为稳定。同时，由于对行

业有深刻的理解，公司以客户需求为出发点，提供产品定制服务，产品在客户端具

有较好的粘性。因此，未来有望获得其他大客户订单，市占率将持续逐步提升。 

海外市场贡献增量，公司紧随大客户伊利、蒙牛开拓东南亚市场。2018 年下半年，

伊利、蒙牛推进“走出去”战略，在东南亚市场实施一系列布局，亟开拓东南亚市

场冷饮及乳制品市场。东南亚人口 6 亿，被看作 1990 年的中国”，冷饮、乳制品发

展全球增幅最快，市场前景广阔。 
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3.2.2 商用冷藏柜空间大，业务由海外向国内市场渗透 

公司商用冷藏柜销量稳步提升。2018 年公司商用冷藏柜销量 12.16 万台，同比增

长 19.26%。2015-2018H1 公司在国内、国外销售均实现稳步提升。相比于冷冻柜，

商用冷藏柜市场空间更大。海外方面，公司主要与美国客户 IDW 开展合作，IDW

的下游客户为可口可乐、百事可乐、Monster 等国际知名饮料生产制造商。而国内

方面，公司自有品牌产品主要客户为农夫山泉、怡宝、蒙牛、伊利、燕京等，为其

提供定制化饮料柜、低温奶、啤酒等展示柜。 

图 34：2015-2018H1 公司冷藏柜国内外销量（单位：台）  图 35：2015-2018H1 公司冷藏柜国内外毛利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国元证券研究中心  资料来源：招股说明书，国元证券研究中心 

商用冷藏柜业务向国内转移，自有品牌显著提升。同时，2015-2018H1 公司国内商

用冷藏柜销售占比逐步提升，显示商用冷藏柜业务正在向国内市场转移。而 2018

年商用冷藏柜公司自有品牌占比显著提升，表明公司商用冷藏柜初具品牌效应，已

由原先的 ODM 代工模式转变成以自有品牌开拓市场。 

图 36：公司冷藏柜国内销售占比提升  图 37：公司冷藏柜自有品牌占比提升 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国元证券研究中心  资料来源：招股说明书，国元证券研究中心 

国内商用冷藏柜空间广阔，公司开拓国内市场正当时。根据中物联冷链委预计 2019

年，我国商用展示柜市场规模将达到 453 万台。假设国内商用冷藏柜的需求量为 150

万台/年，则估算 2018 年公司国内商用冷藏柜市占率仅为 3.95%。根据招股说明书，

公司在早期发展国外 ODM 产品需通过终端客户可口可乐、百事可乐的全项测试，
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国内自有品牌产品须通过国标检测，在商用冷藏展示柜领域可口可乐、百事可乐的

检测标准高于国标检测标准。因此，公司具备开拓国内市场实力。 

3.2.3 受益于消费升级，商超展示柜预计持续较快发展 

商超展示柜销量快速增长。2018 年商超展示柜销售 5381 台，同比增长 136.42%。

商超展示柜主要面向大型商业超市、连锁便利店等，客户类型统一，产品投放不具

有明显的季节性特征。目前公司已与国内外知名的商业超市和连锁品牌便利店初步

建立合作关系，为进一步拓展市场打下良好的基础，销量呈现快速增长态势。 

图 38：国内陈列柜销售量月度推移（单位：万台）  图 39：2016-2018 年商超便利店零售额增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，国元证券研究中心  资料来源：商务部，国元证券研究中心 

行业方面，2019 年三季度陈列柜销量加速。根据产业在线数据，2018 年国内陈列

柜销量总计 10 万台；而 2019 年国内陈列柜销量增速呈加速上行趋势，10 月销售

量增速达到 21.50%。下游分叉看，便利店、专卖店 2018 年零售额增速较快，而百

货店增速最低 1.90%。根据商务部数据显示，2019 年前三季度 55 家跨区域便利店

新开门店 1.2 万家，较 2018 年底增长 21%。 

未来受益于消费升级，商超展示柜预计持续较快增长。快速消费食品，冷鲜食品等

需求增加，为商超展示柜行业创造了一个广阔的市场空间，其中一二线市场消费趋

向高端化，三四五线市场消费继续普及，新兴品类渗透率快速提升。目前，果蔬生

鲜市场的兴起，便利店在二三线城市的渗透以及新零售模式的推进，商超展示柜的

需求预计将持续旺盛。 

3.2.4 商用智能售货柜潜力大，国内发展处于起步阶段 

自动售货机在发达国家较为普及。纵观全球，全球最大的商用展示柜市场主要集中

在欧美等发达国家。其次是新西兰、日本、新加坡、中国香港地区和韩国等亚太发

达国家及地区。根据美国自动售货协会（NAMA）统计，2017 年美国拥有 680 万

台自助售货机，美国平均 48 人就有一台自助售货机；而日本约有 500 多万台自动

售货机，每 23 个人就拥有一台。同时，日本售货机中商品包括饮品、报纸、杂志、

鲜花、水果等一共有 6000 多种商品，年销售额超过 600 亿美元。 
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图 40：2017 年全球重点区域自动售货机保有量（单位：万台）  

 

资料来源：产业在线, 国元证券研究中心 

国内自动售货机仍处于发展初期。目前中国自动售货机市场行业仍处于发展初期，

截至 2018 年 12 月底，国内市场上自助售货机存量仅有 20 万，仅占全球存量市场

的 1%，人口与机器比例约为 4500:1。2018 年公司商用智能售货柜实现销售 1.80

万台，处于开始逐步投放市场阶段。预计未来随着便利店在二三线城市的下沉，无

人零售的覆盖率逐步渗透等，自动售卖将成为新零售形式下发展较快的一种新兴市

场。 

图 41：细分领域中，自动售货机销售增速达 48%  图 42：一线城市发展迅速，三四线城市有待开发 

 

 

 

资料来源：产业在线，国元证券研究中心  资料来源：前瞻产业研究院，国元证券研究中心 

未来市场空间广阔。同时，饮料、食品供应商已经开始逐步进入国内自动售货机市

场，娃哈哈预计投资 20 亿在十年内铺设 100 万台自动售货机，统一投资 4.5 亿用

于扩大自动售货机的装设，农夫山泉已于 2015 年就对行业市场进行了规模化产业

布局，2018 年底已投放超过 3 万台自动售货机。未来国内自动售货机市场有望向

成熟发达市场靠近。 
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3.3 加快产能建设，迎接下游需求 

随着国内经济快速发展，城镇化水平提高、消费结构升级，人们对食品安全、生鲜

消费的要求不断提高，冷链终端作为基础设施需求将不断提升，包括商用冷冻柜、

商用冷藏柜、商超展示柜以及自动售货机的市场需求预计持续增加。由于拥有富余

产能是获取客户订单的基础，公司目前正加快产能建设进度。 

设立“年产 50 万台冷链终端设备项目”。公司 2018 年 11 月招股说明书，投资项

目金额 31,159.07 万元，用于扩大大、中型商用展示柜的产能。项目达产后，可实

现年营业收入 115,882.41 万元，达产年净利润 10,771.07 万元。本项目为上市前

预先投入项目，目前已部分投产，2019 年 1-9 月实现利润 5366.19 万元。 

设立“商用立式冷藏展示柜扩大生产项目”。公司 2019 年 4 月发布变更募集资金投

资项目公告，设立“商用立式冷藏展示柜扩大生产项目”，投资总金额 22,734 万元。

新项目建设期拟为 28 个月，达产后年均可实现营业收入 51,667 万元/年，年均净

利润 4,361 万元。新项目税后财务内部收益率为 15.26%，投资回收期为 5.26 年。 

设立“智能冷链设备及商用自动售货设备产业化项目”。公司 2019 年 10 月发行可

转债募集资金 57,000 万元，用于智能冷链设备及商用自动售货设备产业化项目。

可转债期限为自发行之日起 6 年。项目总投资 65,242.28 万元，项目建设期为 18

个月。建成并达产后，预计将为公司新增年营业收入 87,964.60 万元，项目税后内

部收益率为 21.52%。 

表 4：公司产能扩建情况 

项目建设 发布时间—达产时间 投资总金额 达产后营业收入 净利润 

设立“年产 50 万台冷链终端设备项目” 2017—2020.12 31,159 万元 115,882 万元/年 10,771 万元/年 

设立“商用立式冷藏展示柜扩大生产项目” 2019.4—2022.8 22,734 万元 51,667 万元/年 4,361 万元/年 

设立“智能冷链设备及商用自动售货设备

产业化项目” 
2019.10—2021.4 65,242 万元 87,964 万元/年  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心，  

公司具备富余产能是获取客户订单的基础，同时由于行业定制化要求高，有淡旺季

需求特性，淡季时产能利用率偏低，拉低了整体产能利用率，实际生产时候达到理

论产能的 75%已经是满负荷生产。因此，公司扩产利于做大规模，迎接下游需求。

目前，公司业务多元且都具备一定的成长性，预计未来随着消费升级以及便利店的

渗透，公司的长期价值将凸显。 

4. 紧随大客户伊利、蒙牛，进军东南亚市场 

深绑国内乳业巨头伊利、蒙牛发展。根据《2019 中国乳业(奶制品)营销发展白皮书》

显示，2018 年伊利和蒙牛的行业份额占比分别为 23.6%和 22.4%，两家企业占据

行业份额的 46%，乳业集中度越来越高。预计集中度趋势还将进一步加剧。公司多

年来合作于伊利、蒙牛两大客户，根据招股说明书前五大客户销售数据，2015-2018

年 1-6 月，公司与伊利、蒙牛销售金额逐年递增，预计未来合作将进一步加深。 
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图 43：2018 年上市冷饮、乳业公司业绩排名（亿元）   图 44：2015-2018H1 公司在伊利、蒙牛销售（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心  资料来源：招股说明书，国元证券研究中心 

国际化进程加速，进军东南亚市场。当前伊利和蒙牛在国内市场无论在品牌、产品

还是渠道管理等方面，均已处于不可撼动的地位。而国内市场已经不能满足蒙牛、

伊利这种大型企业的需求，2018 年底至今，两大乳制品公司加快了布局东南亚市场

的步伐。对于蒙牛，印尼是东南亚经济总量和人口第一大国，拥有庞大的消费市场

和极强的区域辐射力，印尼工厂的建成，有望提升蒙牛在整个东南亚市场的竞争力。

而对于伊利来说，泰国是东南亚地区的重要国家，Chomthana 是泰国本土最大的冰

淇淋企业，拥有超过 37 年的行业经验，未来将对周边国家形成辐射。 

图 45：伊利公司海外布局   图 46：蒙牛公司海外布局 

 

 

 

资料来源：伊利 2018 社会责任报告，国元证券研究中心  资料来源：蒙牛 2018 可持续发展报告，国元证券研究中心 

伊利近年来的产业布局情况。近年来，伊利积极响应“一带一路”倡议，在行业内

率先启动了全球化战略。2018 年，伊利在印尼发布 Joyday 冰淇淋，11 月底，伊利

又在泰国收购了该国最大的冰淇淋和冷冻食品分销企业Chomthana。2019年3月，

伊利收购新西兰第二大乳业合作社。 

表 5：伊利海外布局 

时间 地点 投资项目 投资额 

2014 年 2 月 荷兰 在荷兰成立海外研发中心——欧洲研发中心  

2014 年 11 月 新西兰 
大洋洲生产基地，覆盖乳业科研、生产、深加工、包

装等多个领域 
30 亿元 
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2015 年 9 月 北美洲 
主导实施全球农业食品领域高端智慧集群——中美食

品智慧谷 
 

2017 年 3 月 新西兰 
大洋洲生产基地二期项目，年产 16.2 吨功能性乳蛋白

牛乳深加工项目、80000 吨 UHT 奶项目等项目 
 

2018 年 10 月 印尼 Joyday 冰淇淋登陆东南亚市场  

2018 年 12 月 吉林 
拟在吉林省安图县长白山天然矿泉水产业园区新建伊

利长白山天然矿泉水饮品项目 
7.44 亿元 

2018 年 11 月 泰国 

收购泰国冰淇淋和冷冻食品分销商 CHOMTHANA 

96.46%的股权，进入泰国市场，并对周边市场形成辐

射。 

8056 万美元 

2019 年 3 月 新西兰 
伊利收购新西兰第二大乳业合作社，获取优质、稳定

新西兰奶源 
11.34 亿元 

2019 年 7 月 巴基斯坦 
公告最新收购目标是巴基斯坦乳制品公司 FFBL 公司

子公司 Fauji Foods Limited 
 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

蒙牛近年来的产业布局情况。截至今年 6 月 30 日，蒙牛于全国共设有生产基地 43

个，在新西兰、印尼共设有海外生产基地 2 个，年产能共为 1027 万吨，比去年同

期的 900 多万吨有大幅提升。2017 年，蒙牛提出了“双千亿”的目标，即销售额

达到千亿，市值达到千亿。之后，公司收购现代牧业、中国圣牧、投资印尼建设工

厂、云南曲靖建设工厂等，进一步巩固上游奶源、生产、加工的实力，布局西南市

场与东南亚市场。 

表 6：蒙牛海外布局和今年国内布局 

时间 地点 投资项目 投资额 

2012 年 6 月 丹麦 
蒙牛与丹麦 Arla Foods 达成战略合作，Arla Foods 以 22 

亿港元入股蒙牛。 
22 亿港元 

2013 年 8 月 法国 蒙牛与达能签署战略合作协议，成立的酸奶合资公司  

2015 年 9 月 美国 
合作建立“蒙牛-加州大学戴维斯分校（UC Davis）营养健

康创新研究院”。 
 

2015 年 11 月 新西兰 雅士利工厂，年生产能力已超过 52000 吨婴幼儿配方奶粉。 11 亿元 

2018 年 11 月 印尼 
蒙牛 YoyiC 工厂正式开工，将于 12 月开始，在印尼各主要

城市超过 1.2 万家商铺上架。 
5000 万美元 

2019 年 1 月 俄罗斯 
蒙牛与中鼎成立乳制品合资公司，共同推动中俄奶牛养殖

与乳制品加工协同快速发展。 
 

2019 年 5 月 河南 
蒙牛河南焦作乳品饮料基地举办奠基仪式。建成后，成为

蒙牛集团最大乳制品生产加工基地，日处理鲜奶 1000 吨。 
10.5 亿元 

2019 年 6 月 云南 
蒙牛集团西南高原特色奶业全产业链项目及云南陆良万头

奶牛养殖项目正式开工。 
16.5 亿元 

2019 年 6 月 河北 
蒙牛与唐山市政府签订了“深入合作打造百亿乳制品产业

集群”战略框架协议。 
 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 
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东南亚市场增速快、潜力大。与经济发达的地区相比，东南亚乳业类产品的销售额

不高，但增长很快。据市场调研机构 Mordor Intelligence，2012 年至 2017 年，亚

太地区是全球冰淇淋和乳酸菌饮料增长最快的市场。另外，根据市场调研公司

GlobalData 数据， 在东南亚市场，印尼在 2012 年至 2017 年间冰淇淋市场增长

最快，复合增长率达 12%，而泰国排在第二位，复合增长率为 9%。由于东南亚多

为年轻阶层比率较高的国家，泰国和印度尼西亚等全年冰淇淋消费量很大，且不受

季节影响。 

图 47：冰淇淋人均消费亚太地区潜力大  图 48：2010-2020 年全球液态乳制品占比预测 

 

 

 
资料来源：Global Data，国元证券研究中心  资料来源：智研咨询，国元证券研究中心 

东南亚带来多大的市场空间。东南亚市场被称为“1990 年中国”，其冷饮、乳制品

消费程度未像欧美市场一样饱和，同时本地的企业和供应商规模较小，结合季节气

候、平均年龄小等，因此可见市场空间巨大。目前中国、东南亚人口分别为 13.95

亿、6.25 亿，而假设目前国内冰淇淋柜存量为 300 万台，则估算东南亚存量至少为

130 万台。假设未来 3 年大客户占领 30%的市场份额，则冰淇淋柜销量将为 39 万

台，则平均每年销量将为 13 万台。总体来看，近国内一半的人口，叠加炎热的气

候以及人口平均年龄小，东南亚的冰淇淋柜市场是一块很大的蛋糕。 

公司跟进客户诉求，在印尼、越南设立子公司。公司在印尼和越南子公司的设立，

可以了解和跟进客户诉求，为伊利、蒙牛等客户进军东南亚市场提供冷链设备的落

地与服务需求，同时完善公司海外布局，拓展海外业务，可以进一步降低成本，为

国际客户提供更加优质的服务。 
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盈利预测与估值 

盈利预测核心假设： 

1、假设公司 2020-2021 年商用冷冻柜产能 60、70 万台，2020-2022 年商用冷藏

柜产能 18、24、30 万台； 

2、假设 2020-2021 年商超展示柜的销量增速为 80%、50%，2020-2021 年商用智

能售货机销量增速为 30%、30%； 

3、假设 2019 年之后毛利率维持平稳，则公司业务可测算如下： 

 

表 7：公司业绩测算 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

商用冷冻展示柜 

营业收入（百万元） 793.50  1042.12  1286.59  1540.00  

增长率 15.31% 31.33% 23.46% 19.70% 

毛利率 34.40% 37.30% 37.50% 37.50% 

商用冷藏展示柜 

营业收入（百万元） 274.86  272.80  425.54  565.27  

增长率 23.23% -0.75% 55.99% 32.84% 

毛利率 16.43% 28.00% 27.50% 27.00% 

商超展示柜 

营业收入（百万元） 36.67  54.59  97.55  145.24  

增长率 - 48.86% 78.68% 48.89% 

毛利率 32.83% 33.00% 33.00% 32.50% 

商用智能售货柜 

营业收入（百万元） 54.56  98.76  129.23  168.00  

增长率 - 81.01% 30.86% 30.00% 

毛利率 13.61% 15.61% 17.61% 19.61% 

其他 

营业收入（百万元） 52.17  54.77  57.51  60.39  

增长率 - 5% 5% 5% 

毛利率 15.31% 15.31% 15.31% 15.31% 

合计 

营业收入（百万元） 1211.77  1523.05  1996.42  2478.90  

增长率 25.58% 25.69% 31.08% 24.17% 

毛利率 28.52% 33.28% 33.22% 33.06% 

资料来源：国元证券研究中心 
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表 8：同行公司比较 

证券简称 证券代码 总市值（亿） 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

澳柯玛 600336.SH 35.56  0.09   38.53   

海尔智家 600690.SH 1,275.27  1.17 1.35 1.42 11.85  14.73  14.03  

四方科技 603339.SH 28.90  0.86 0.71 0.89 17.29 19.27 15.37 

行业平均值  446.58  0.71  1.03  1.16  22.56  17.00  14.70  

海容冷链 603187.SH 36.72  1.74 2.39 2.9 25.65 17.3 13.33 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

在行业可比公司方面，不同于传统冷柜厂商澳柯玛、海尔智家主要应用于家用领域，

公司始终专注于定制化要求较高的商用冷柜领域。经过多年的发展，公司已发展成

为行业龙头，并深度服务于全球一线知名企业。估值方面目前处于底部，未来随着

国内消费升级及便利店持续渗透，公司有望乘优质赛道而快速发展。 

图 49：公司 PE band 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

首次覆盖给予“买入”评级。预计 2019-2021 年将实现营业收入 15.23/19.96/24.79

亿元，实现归母净利润 2.06/2.68/3.25 亿元，对应目前的 P/E 17/13/11。公司受益

于国内消费升级及便利店持续渗透，我们看好公司未来发展前景，给予“买入”评

级。 

风险提示： 

（1）全球贸易战升级； 

（2）大客户选择其他供应商； 

（3）原材料价格大幅上涨； 

 

 

*国元持仓披露： 

国元持仓未超过 1%，无需披露。
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 736 1535 1593 1800 2065 

 

营业收入 965 1212 1523 1996 2479 

  现金 267 887 639 606 624 

 

营业成本 674 866 1016 1333 1659 

  应收账款 212 330 386 509 638 

 

营业税金及附加 15 15 24 24 32 

  其他应收款 1 7 4 6 9 

 

营业费用 77 100 171 220 268 

  预付账款 14 31 22 35 46 

 

管理费用 27 34 49 60 69 

  存货 227 264 330 429 526 

 

研发费用 31 38 47 60 74 

  其他流动资产 15 17 212 215 220 

 

财务费用 8 -13 -26 -10 -2 

非流动资产 353 361 737 1099 1445 

 

资产减值损失 -0 11 5 2 3 

  长期投资 0 0 0 0 0 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 288 287 529 798 1079 

 

投资净收益 0 0 3 2 2 

  无形资产 57 57 55 52 49 

 

营业利润 133 160 240 310 377 

  其他非流动资产 8 17 154 250 317 

 

营业外收入 8 4 3 4 4 

资产总计 1089 1896 2330 2900 3510 

 

营业外支出 2 3 2 2 2 

流动负债 521 601 828 1040 1236 

 

利润总额 139 161 241 312 379 

  短期借款 0 0 100 100 100 

 

所得税 20 22 34 44 53 

  应付账款 289 257 395 495 585 

 

净利润 119 139 206 268 325 

  其他流动负债 232 344 332 445 552 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 0 2 51 151 251 

 

归属母公司净利润 119 139 206 268 325 

 长期借款 0 0 50 150 250 

 

EBITDA 170 182 237 338 429 

 其他非流动负债 0 2 1 1 1 

 

EPS（元） 1.98 1.74 1.84 2.39 2.90 

负债合计 521 603 879 1191 1488 

 

      

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

主要财务比率      

  股本 60 80 112 112 112 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 159 726 694 694 694 

 

成长能力      

  留存收益 348 488 646 903 1217 

 

营业收入(%) 14.3 25.6 25.7 31.1 24.2 

归属母公司股东权益 567 1293 1452 1709 2023 

 

营业利润(%) -8.2 20.6 49.5 29.4 21.5 

负债和股东权益 1089 1896 2330 2900 3510 

 

归属母公司净利润(%) -5.6 17.1 48.2 29.8 21.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 30.1 28.5 33.3 33.2 33.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 12.3 11.5 13.6 13.4 13.1 

经营活动现金流 227 138 21 266 325 

 

ROE(%) 21.0 10.8 14.2 15.7 16.1 

  净利润 119 139 206 268 325 

 

ROIC(%) 36.5 31.2 19.1 19.0 18.4 

  折旧摊销 29 35 23 38 54 

 

偿债能力      

  财务费用 8 -13 -26 -10 -2 

 

资产负债率(%) 47.9 31.8 37.7 41.1 42.4 

  投资损失 0 0 -3 -2 -2 

 

净负债比率(%) 5.75 0.00 17.07 20.99 23.53 

营运资金变动 71 -44 -165 -37 -60 

 

流动比率 1.41 2.56 1.92 1.73 1.67 

 其他经营现金流 -0 21 -15 10 10 

 

速动比率 0.98 2.12 1.53 1.32 1.24 

投资活动现金流 -72 -77 -397 -398 -398 

 

营运能力      

  资本支出 72 77 400 400 400 

 

总资产周转率 0.97 0.81 0.72 0.76 0.77 

  长期投资 0 0 0 0 0 

 

应收账款周转率 5 4 4 4 4 

 其他投资现金流 0 0 3 2 2 

 

应付账款周转率 2.51 3.17 3.12 2.99 3.07 

筹资活动现金流 -71 499 128 99 91 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 100 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 1.06 1.24 1.84 2.39 2.90 

  长期借款 -30 0 50 100 100 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 1.23 0.19 2.38 2.90 

  普通股增加 0 20 32 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.06 11.55 12.96 15.26 18.06 

  资本公积增加 0 567 -32 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -41 -88 -22 -1 -9 

 

P/E 30.04 25.65 17.30 13.33 10.99 

现金净增加额 79 562 -248 -33 18  P/B 6.30 2.76 2.46 2.09 1.77 

 

     

 

EV/EBITDA 16 15 11 8 6 



    

      

 

 

 


