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（603339）：罐式集装箱迎来景气周
期，募投产能释放助力业绩增长 
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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016
A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 676  962  1,203  1,503  

（+/-）% -8.35

% 

42.38 25.00 25.00 

归母净利

润 

124  177  229  283  

（+/-）% -1.00

% 

41.85  29.47  23.76  

EPS(元) 0.60  0.84  1.09  1.35  

P/E 61.95  32.31  24.96  20.17  

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

四方冷链发布 2017 年三季报，报告期内，公司实现营业收入 6.93 亿元，

同比增长 47.23%；净利润为 1.16 亿元，同比增长 41.51%；每股收益为 0.56

元。第三季度实现营收 2.53 亿，同比增长 47.23%，单季度实现净利润 4722

万，同比增长 46.23%。 

 三季度净利润增长 41.51%，略超市场预期 

2017年中报公司实现营业收入4.40亿元，同比增长46.21%；净利润为6917.06

万元，同比增长 38.79%。2017 年三季报公司实现营业收入 6.93 亿元，同比

增长 47.23%；净利润为 1.16 亿元，同比增长 41.51%； 三季度单季度业绩仍

在小幅度加速。2017Q3 毛利率为 33.06%，比中报（31.19%）有小幅度提升。 

 罐式集装箱受益全球贸易转暖需求好转，公司订单饱满，排产紧张 

受益全球贸易回暖，集装箱需求回暖显著，BDI 波罗的海运价指数年初到

现在接近翻倍，CCFI 指数从 2016 年到现在也涨幅较大。集装箱上下游公司看

今年行情显著好转。罐箱业务主要有三家参与竞争，四方冷链市占率 12%，仅

次于中集集团和胜狮。四方冷链 2017 年半年报显示公司罐箱上半年增长 50%，

毛利维持稳定，公司订单饱满，下半年排产到明年春季，产能已达最大限度。

公司预收账款达 2.24 亿，同比去年增长 46.4%，表明公司在手订单情况非常

好。 

 受益冷链行业回暖，叠加新的消费需求，冷链设备超预期增长 

公司传统主业速冻设备主要下游是食品加工工业，需求相对稳定，不会出

现较大周期性波动，业绩比较稳健。近年受益下游消费升级，除传统速冻食品

外新增了休闲食品（例如绝味等）、烘培类行业等新的需求，叠加新产品（醒

发设备等）、新客户不断开拓，上半年速冻设备营收增长 29.4%，三季度报看

继续超预期。我们认为公司在食品加工的速冻设备上优势明显，以销售和客户

需求为导向，不断挖掘市场需求、开拓新产品，是一家优秀的市场开拓型公司，

有望在冷链设备领域发力做大规模。 

 募投产能即将释放，产能瓶颈得到解决，助力业绩增长 

公司IPO 募投项目积极推进，罐式集装箱扩产项目和冷链装备扩产项目明

年中有望完成，进一步扩大产能。达产后预计可实现速冻设备220 台、冷藏集

装箱2200 台，罐式集装箱7300 台生产能力。募投产能释放后，公司罐箱产能

将接近翻倍，而且进入冷箱领域，开拓主业市场。募投产能释放，助力未来几

年业绩增长。 

 盈利预测与投资建议 
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预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 1.77 亿元、2.29 亿元和 2.83 亿元，

EPS 分别为 0.84 元、1.09 元、1.35 元，对应的 P/E 分别为 34.31 X、24.96X、

20.17X。首次覆盖，给予增持评级，目标价 33 元，约 2018 年 30 倍 PE。 

 风险提示 

募投项目产能释放不如预期；行业竞争加剧的风险；毛利率下滑风险。 
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图表 1：四方冷链 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表 2：四方冷链 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,340  1,876  2,346  2,815  经营活动现金流 134  174  209  240  

货币资金 870  1,148  1,488  1,886  净利润 124  177  229  283  

应收账款 82  106  127  147  折旧摊销 18  19  19  19  

其它应收款 2  3  4  4  财务费用 -11  -14  -18  -23  

预付账款 17  22  26  30  投资损失 0  0  0  0  

存货 364  455  524  576  营运资金变动 595  467  394  394  

其他 5  142  176  172  其它 -593  -473  -414  -433  

非流动资产 201  262  314  377  投资活动现金流 -16  -152  -176  -211  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 47  57  67  77  

固定资产 114  148  178  204  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 75  98  118  135  其他 -63  -209  -243  -288  

其他 12  16  19  37  筹资活动现金流 469  256  307  369  

资产总计 1,542  2,138  2,660  3,192  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 231  300  375  450  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 469  256  307  369  

应付账款 32  36  44  52  现金净增加额 587  278  340  398  

其他 199  264  332  398  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 0  0  0  0  成长能力         

长期借款 0  0  0  0  营业收入 -8.35% 42.38% 25.00% 25.00% 

负债合计 231  300  376  451  营业利润 6.96% 41.55% 28.72% 24.00% 

少数股东权益 0  0  0  0  归母净利润 -1.00% 41.85% 29.47% 23.76% 

归母公司股东权益 1,310  1,838  2,284  2,741  获利能力         

负债和股东权益 1,542  2,138  2,660  3,192  毛利率 31.89% 32.73% 33.24% 33.07% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 18.41% 18.35% 19.00% 18.81% 

营业收入 676  962  1,203  1,503  ROE 12.28% 11.21% 11.09% 11.26% 

营业成本 460  647  803  1,006  偿债能力         

营业税金及附加 5  6  7  8  资产负债率 15.00% 14.05% 14.12% 14.12% 

销售费用 25  38  48  60  流动比率 580.19% 624.82% 624.82% 
624.82

% 

管理费用 57  87  108  135  速动比率 422.49% 473.19% 485.32% 
496.95

% 

财务费用 -11  -14  -18  -23  营运能力         

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.56  0.52  0.50  0.51  

投资净收益 0  0  0  0  应收账款周转率 7.95  10.24  10.30  10.97  

营业利润 140  198  255  316  应付账款周转率 18.76  18.99  20.02  20.91  

营业外收入 5  7  9  11  每股指标(元)         

营业外支出 1  1  1  1  每股收益 0.60  0.84  1.09  1.35  

利润总额 144  204  263  326  每股经营现金 0.65  0.83  0.99  1.14  

所得税 19  28  35  44  每股净资产 6.34  8.74  10.86  13.04  

净利润 124  177  229  283  估值比率         

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 61.95  32.31  24.96  20.17  

归属母公司净利润 124  177  229  283  P/B 5.88  3.10  2.50  2.08  

EBITDA 147  217  274  335  EV/EBITDA 48.18  22.43  16.78  12.75  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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