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[Table_Title] 

高盈利冷冻柜驱动增长  
[Table_Title2] 海容冷链(603187) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

8 月 14 日，公司发布 2023 年半年度报告： 

23 H1：营收 20.10 亿元（YOY+6.3%），归母净利润 2.70 亿元

（YOY+34%），扣非后归母净利润 2.69 亿元（YOY+37%）。 

23Q2：营业收入 11.2 亿元（YOY+6.5%），归母净利润 1.53 亿

元（YOY+24 %），扣非后归母净利润 1.6 亿元（YOY+31%）。 

 

分析判断: 

►   收入端：冷冻展示柜带动整体增长 
23H1 分业务看（根据半年报合同产生收入）： 

1） 商用展示柜业务：实现收入17.5亿元，YOY+16%，其中包

括冷冻展示柜业务及冷藏展示柜业务。 

商用冷冻展示柜：实现收入 13.5 亿元，YOY+25%，冷冻柜业

务稳健增长，龙头地位巩固。公司与下游行业头部企业合作

不断加深，市场占有率、品牌影响力均处于行业领先地位。

同时，根据 2022 年 11 月 3 日投资者问答，公司在国内、国

际市占率仍有增长空间，未来有望保持稳健增长。 

商用冷藏展示柜：实现收入 4.0 亿元，YOY-7.9%，公司持续

开拓新客户，实现销量稳定增长。公司在北美高端饮料行业

有一定的市场占有率，在国内市场的客户群基本覆盖了主流

饮料品牌，市场占有率、品牌影响力迅速提升。 

2） 商超展示柜业务：实现收入 1.2 亿元，YOY-50.9%，其中

连锁便利店渠道稳步拓展。公司立足于连锁便利店，密

切关注新消费业态需求。 

3） 商用智能售货柜业务：实现收入0.82亿元，YOY-1.20%，

智能售货柜业务的产品结构持续改善，高端化产品占比

提升。公司凭借前瞻性布局，积累了大量自主知识产权

的核心技术，在技术、产品、市场占有率方面均处于行

业领先地位。下游快消品行业渠道数字化、智能化升级

的需求趋势下，公司将通过在传统产品基础上加装智能

模块的智能化产品和采用智能识别技术可以实现无人零

售功能的智能售货柜为客户提供软硬件结合的渠道升级

解决方案，顺应行业发展趋势推动公司战略转型升级。 
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此外，出口延续 2022 年的良好恢复态势（22 年 YOY+42%）, 随
着公司与国际品牌的合作进一步加深，以及国内客户的业务向

海外的扩展，预期公司在全球市场的份额将持续增长。 

 

► 业绩端：高毛利冷冻柜驱动盈利提升 

23H1：毛利率 28.3%，同比+5.9pct，归母净利率 13.4%，同比

+2.8pct，扣非归母净利率 13.4%，同比+3.0pct； 

23Q2：毛利率 29.1%，同比+6.5pct，归母净利率 13.7%，同

比+2.0pct，扣非归母净利率 14.1%，同比+2.7pct； 

毛利率提升预计主因高毛利率的冷冻展示柜等占比提升，22

年冷冻柜、商超柜和整体毛利率分别 28%、12%和 24%。按合

同产生收入，高毛利率的冷冻柜收入占比达 67%，同比

+10pct。 

23 年上半年，公司产量 78.16 万台，同比增长 17.61%；销量

85.14 万台，同比增长 13.38%。此外，公司主要原材料采购

加购受钢铁、原油等大宗商品价格影响，大宗物料价格的回

落助力盈利能力提升，同时汇率变动亦有正面影响。 

费用率：23H1销售、管理、研发、财务费用率为 5.1%、2.4%、

2.7%、-1.6%，分别同比+1.2、+0.1、+0.5、-0.3pct，Q2 销

售、管理、研发、财务费用率为 5.7%、2.1%、2.7%、-3.0%，

分别同比+1.7、0.0、+0.8、-0.9pct。公司销售费用的增加主

因公司加强渠道费用投入，研发费用的增长主因公司在研发端

的持续投入，在智能化业务领域，公司已取得先发优势。 

 

投资建议 

公司产品容积跨度大、类型齐全、成系列化，可以满足客户

对产品在不同容积、性能、展示效果以及不同程度的数字

化、智能化升级等方面的差异化、定制化需求。公司已与众

多国内外知名快消品品牌商和渠道商开展合作，先后进入多

家国际化快消品品牌商的全球合格供应商名录。目前，公司

在商用冷冻柜领域处于行业领先地位，在商用冷藏柜领域于

北美市场有一定市占率，在国内基本覆盖了主流饮料品牌。 

我们预计 23-25年公司收入分别为 32.6/37.8/43.8亿元，同

比分别+12%/+16%/+16%。预计 23-25 年归母净利润分别为

3.9/4.8/5.9 亿元，同比分别+34%/+23%/+22%，相应 EPS 分

别为 1.01/1.25/1.53元，以 23年 8月 15日收盘价 18.13 元

计算，对应 PE 分别为 18/15/12 倍，可比公司 23 年平均 PE

为 18 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
供应链波动、外汇套期保值的业务风险、新项目推进未达预

期风险、行业空间测算偏差、第三方数据失真风险、研究报

告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、

客户认证不通过、汇率波动等。 
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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 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入(百万元) 2,662 2,905 3,259 3,782 4,382 

YoY（%） 40.8% 9.1% 12.2% 16.0% 15.9% 

归母净利润(百万元) 225 292 391 483 590 

YoY（%） -16.0% 29.8% 34.0% 23.4% 22.2% 

毛利率（%） 20.8% 23.6% 27.5% 27.9% 28.0% 

每股收益（元） 0.96 1.15 1.01 1.25 1.53 

ROE 9.5% 8.0% 9.9% 10.9% 11.8% 

市盈率 18.89 15.77 17.90 14.51 11.87 
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1.公司简介 

专注商用冷链设备，成长性亮眼。海容冷链于2006年成立，2018年于上交所上

市，成立之初公司产品以商用冷冻柜为主，而后积极拓展商用冷藏柜、智能售货柜等

产品，不断完善商用制冷设备布局。 

客户上，公司主要面向快消品品牌（由下游客户投放渠道）、连锁便利店和商超

等企业客户，同时也为其他制冷供应商提供 ODM 服务，公司已与众多国内外知名快

消品品牌商和渠道商开展合作，先后进入多家国际化快消品品牌商的全球合格供应商

名录。 

目前，公司在商用冷冻柜领域处于行业领先地位，在商用冷藏柜领域于北美市场

有一定市占率，在国内基本覆盖了主流饮料品牌。 

公司成立时间不足 20 年，但表现出了较强的成长性，2022 年营业收入、归母净

利润分别实现 29 亿元、2.9 亿元，2012-2022 年收入、归母净利润 CAGR 分别达

24%、34%。 

图 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

上市以来增长稳健，2022 年略有波动不改长期成长性。收入端，2012-2022 年

公司保持了较高的同比增速。2022 年公司收入放缓主因商用冷藏展示柜业务受个别

客户订单同比减少的影响。商用智能售货柜业务 22 年实现收入 1.6 亿元，yoy+52%，

主因产品投放加速，公司不断加深与快消品品牌商和新零售运营商的合作。 

利润端，2021 年由于原材料价格大幅上涨且长时间高位运行，且公司实施新一

轮股权激励计划，股份支付成本费用增加，归母净利润同比下降 16.02%。2022 年，

归母净利润同比增长29.8%，我们预计由于客户和产品结构的调整，大宗物料价格有

所回落。  
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图 2  2012-2022 年的营业收入及同比增速  图 3  2012-2022 年的归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

从结构上看，商用冷冻展示柜贡献主要营收，盈利领先。 

（1）商用冷冻展示柜和商用冷藏展示柜的下游客户主要集中在冷饮行业、速冻

食品行业和饮料行业（包括水饮料、功能性饮料、碳酸饮料、茶饮料等）、乳制品行

业，其中商用冷冻展示柜营收占比常年在 60%以上，2023 年上半年营收占比达 67%。

2022 年商用冷冻柜实现收入 17.7 亿元，同比增长 13%，2018-2022 年 CAGR 达

22%。2022 年冷冻柜业务毛利率为 28%，为主要产品中毛利率最高产品。 

（2）商用冷藏展示柜为第二大收入贡献产品，2022 年实现收入 5.4 亿元，同比

下滑 19%，但短期波动不改成长性，公司冷藏柜的市场占有率、品牌影响力均处于

快速提升阶段，2012-2022 年 CAGR 达 18%，2022 年毛利率为 16.0%。 

（3）商超展示柜和商用智能柜业务在 2022 年分别实现收入 3.2 亿元、1.6 亿元，

分别同比增长 48%、52%，二者 2018 年以来收入 CAGR 分别达 72%、31%，毛利

率分别为 11.7%、21.2%。商超展示柜领域，公司立足于连锁便利店行业，密切关注

新消费业态的需求，正在逐步扩大品牌影响力；商用智能售货柜领域，公司凭借前瞻

性布局，积累了大量自主知识产权的核心技术，在技术、产品、市场占有率方面均处

于行业领先地位。 

表 1  公司产品布局 

名称 产品展示 产品描述 22 年收入占比 

商用冷冻展示柜 

 

下游行业：根据招股书说明书，主应用于冰淇

淋、乳制品、速冻食品； 

负载温度：根据招股书说明书，负载温度设计

在-18℃以下； 

60.8% 

商用冷藏展示柜 

 

下游行业：根据招股书说明书，主应用于功能

性饮料、碳酸饮料、茶水饮料、啤酒、低温

奶； 

负载温度：根据招股书说明书，负载温度设计

在 0~10℃以内； 

18.7% 
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商超展示柜 

 

主要客户：根据公司年报，连锁品牌便利店、

商业超市、生鲜及社区超市等，用于放置奶制

品、饮料、蔬菜、冷鲜食品、速冻食品等； 

11.1% 

商用智能售货柜 

 

下游客户：根据公司年报，饮料、乳制品、食

品等行业的品牌商和运营商，产品投放于住宅

小区、写字楼、地铁、机场、火车站、学校、

工业园区等人群密集的场所 

5.5% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 4  2023 年上半年各业务收入及增速  图 5  2018-2022 年公司各业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.事件概述 

23 H1：营收 20.10 亿元（YOY+6.3%），归母净利润 2.70 亿元（YOY+34%），

扣非后归母净利润 2.69 亿元（YOY+37%）。 

23Q2：营业收入 11.2 亿元（YOY+6.5%），归母净利润 1.53 亿元（YOY+24 %），

扣非后归母净利润 1.6 亿元（YOY+31%）。 

 

3.分析判断 

23H1 分业务看（根据半年报合同产生收入）： 

1）商用展示柜业务：实现收入 17.5 亿元，YOY+16%，其中包括冷冻展示柜业

务及冷藏展示柜业务。 

商用冷冻展示柜：实现收入 13.5亿元，YOY+25%，冷冻柜业务稳健增长，龙头

地位巩固。公司与下游行业头部企业合作不断加深，市场占有率、品牌影响力均处于

行业领先地位。同时，根据 2022 年 11 月 3 日投资者问答，公司在国内、国际市占率

仍有增长空间，未来有望保持稳健增长。 
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商用冷藏展示柜：实现收入 4.0 亿元，YOY-7.9%，公司持续开拓新客户，实现

销量稳定增长。公司在北美高端饮料行业有一定的市场占有率，在国内市场的客户群

基本覆盖了主流饮料品牌，市场占有率、品牌影响力迅速提升。 

2）商超展示柜业务：实现收入 1.2 亿元，YOY-50.9%，其中连锁便利店渠道稳

步拓展。公司立足于连锁便利店，密切关注新消费业态需求。 

3）商用智能售货柜业务：实现收入0.82亿元，YOY-1.20%，智能售货柜业务的

产品结构持续改善，高端化产品占比提升。公司凭借前瞻性布局，积累了大量自主知

识产权的核心技术，在技术、产品、市场占有率方面均处于行业领先地位。下游快消

品行业渠道数字化、智能化升级的需求趋势下，公司将通过在传统产品基础上加装智

能模块的智能化产品和采用智能识别技术可以实现无人零售功能的智能售货柜为客户

提供软硬件结合的渠道升级解决方案，顺应行业发展趋势推动公司战略转型升级。 

此外，出口延续 2022 年的良好恢复态势（22 年 YOY+42%）, 随着公司与国际

品牌的合作进一步加深，以及国内客户的业务向海外的扩展，预期公司在全球市场的

份额将持续增长。 

 

► 业绩端：高毛利冷冻柜驱动盈利提升 

23H1：毛利率28.3%，同比+5.9pct，归母净利率13.4%，同比+2.8pct，扣非归

母净利率 13.4%，同比+3.0pct； 

23Q2：毛利率29.1%，同比+6.5pct，归母净利率13.7%，同比+2.0pct，扣非归

母净利率 14.1%，同比+2.7pct； 

毛利率提升预计主因高毛利率的冷冻展示柜等占比提升，22 年冷冻柜、商超柜

和整体毛利率分别 28%、12%和 24%。按合同产生收入，高毛利率的冷冻柜收入占

比达 67%，同比+10pct。 

23 年上半年，公司产量 78.16 万台，同比增长 17.61%；销量 85.14 万台，同比

增长 13.38%。此外，公司主要原材料采购加购受钢铁、原油等大宗商品价格影响，

大宗物料价格的回落助力盈利能力提升，同时汇率变动亦有正面影响。 

费用率：23H1 销售、管理、研发、财务费用率为 5.1%、2.4%、2.7%、-1.6%，

分别同比+1.2、+0.1、+0.5、-0.3pct，Q2 销售、管理、研发、财务费用率为 5.7%、

2.1%、2.7%、-3.0%，分别同比+1.7、0.0、+0.8、-0.9pct。公司销售费用的增加主

因公司加强渠道费用投入，研发费用的增长主因公司在研发端的持续投入，在智能化

业务领域，公司已取得先发优势。 

 

4.投资建议 

公司产品容积跨度大、类型齐全、成系列化，可以满足客户对产品在不同容积、

性能、展示效果以及不同程度的数字化、智能化升级等方面的差异化、定制化需求。

公司已与众多国内外知名快消品品牌商和渠道商开展合作，先后进入多家国际化快消

品品牌商的全球合格供应商名录。目前，公司在商用冷冻柜领域处于行业领先地位，

在商用冷藏柜领域于北美市场有一定市占率，在国内基本覆盖了主流饮料品牌。 

我 们 预 计 23-25 年 公 司 收 入分 别 为 32.6/37.8/43.8 亿 元 ，同比分别

+12%/+16%/+16%。预计 23-25 年归母净利润分别为 3.9/4.8/5.9 亿元，同比分别

+34%/+23%/+22%，相应 EPS分别为 1.01/1.25/1.53 元，以 23 年 8 月 15 日收盘价
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18.13 元计算，对应 PE分别为 18/15/12 倍，可比公司 23 年平均 PE为 18 倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

图 4  可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所，数据截至 2023年 8月 15日；注：可比公司盈利预测均为 Wind 一致预测； 

 

5.风险提示 

供应链波动、外汇套期保值的业务风险、新项目推进未达预期风险、行业空间测

算偏差、第三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不

及时的风险、客户认证不通过、汇率波动等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,905 3,259 3,782 4,382  净利润 304 414 518 608 

YoY(%) 9.1% 12.2% 16.0% 15.9%  折旧和摊销 75 101 117 133 

营业成本 2,218 2,363 2,728 3,156  营运资金变动 -264 -17 -55 87 

营业税金及附加 27 29 34 39  经营活动现金流 133 499 579 831 

销售费用 153 186 212 241  资本开支 -340 -314 -314 -314 

管理费用 88 98 102 114  投资 -250 -70 -70 -40 

财务费用 -44 0 0 0  投资活动现金流 -575 -386 -383 -357 

研发费用 107 124 142 163  股权募资 986 0 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0  债务募资 0 100 -10 -15 

投资收益 11 3 6 2  筹资活动现金流 869 3 -10 -15 

营业利润 344 464 574 673  现金净流量 429 116 186 459 

营业外收支 -3 -4 -4 -4  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 341 460 570 669  成长能力     

所得税  37 46 51 60  营业收入增长率 9.1% 12.2% 16.0% 15.9% 

净利润 304 414 518 608  净利润增长率 29.8% 34.0% 23.4% 22.2% 

归属于母公司净利润 292 391 483 590  盈利能力     

YoY(%) 29.8% 34.0% 23.4% 22.2%  毛利率 23.6% 27.5% 27.9% 28.0% 

每股收益 1.15 1.01 1.25 1.53  净利润率 10.1% 12.0% 12.8% 13.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 5.7% 6.9% 7.7% 8.5% 

货币资金 1,355 1,471 1,657 2,115  净资产收益率 ROE 8.0% 9.9% 10.9% 11.8% 

预付款项 28 31 35 41  偿债能力     

存货 583 769 792 786  流动比率 2.75 2.56 2.63 2.84 

其他流动资产 1,919 1,891 2,098 2,077  速动比率 2.30 2.05 2.14 2.36 

流动资产合计 3,886 4,161 4,583 5,020  现金比率 0.96 0.91 0.95 1.20 

长期股权投资 3 3 3 3  资产负债率 28.2% 29.3% 28.2% 26.0% 

固定资产 653 757 845 918  经营效率     

无形资产 150 155 160 165  总资产周转率 0.66 0.61 0.63 0.66 

非流动资产合计 1,234 1,488 1,706 1,898  每股指标（元）     

资产合计 5,119 5,649 6,289 6,918  每股收益 1.15 1.01 1.25 1.53 

短期借款 0 100 90 75  每股净资产 13.20 10.19 11.44 12.97 

应付账款及票据 1,183 1,272 1,365 1,388  每股经营现金流 0.48 1.29 1.50 2.15 

其他流动负债 228 252 290 303  每股股利 0.35 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,411 1,624 1,745 1,766  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 15.77 17.90 14.51 11.87 

其他长期负债 31 31 31 31  PB 2.40 1.78 1.58 2.11 

非流动负债合计 31 31 31 31       

负债合计 1,442 1,655 1,776 1,797       

股本 276 386 386 386       

少数股东权益 32 55 90 109       

股东权益合计 3,677 3,994 4,513 5,121       

负债和股东权益合计 5,119 5,649 6,289 6,918       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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