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四方冷链（603339）2017 年年报点评 

事件 

四方冷链发布 2017 年年报，全年实现营业收入 10.09 亿元，同比增加 49.26%；

实现归母净利润 1.72亿元，同比增加 38.36%。 

点评 

❖ 业绩略超预期，每十股派发现金红利 1.8元 

2017 年公司实现营业收入 10.09 亿元，同比增长 49.26%；实现毛利 3.33 亿

元，同比增长 54.17%；实现利润总额 1.99 亿元，同比增长 38.10%；实现归

属母公司股东净利润 1.72 亿元，同比增长 38.36%。公司计划以未来实施分配

时股权登记日的总股数为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 1.80 元（含

税），预计共派发现金红利 3794.78 万元。 

❖ 罐式集装箱和速冻设备业务高增长，大客户销售取得突破和进展 

2017 年，公司罐式集装箱和速冻设备业务分别实现营业收入 6.66 和 3.15 亿元，

同比增长 55.97%和 46.51%，实现毛利 1.94 和 1.23 亿元，同比增长 68.70%和

51.85%，分别占公司毛利的比例为 58.26%和 36.94%。 

报告期内，公司冷冻设备业务在安井股份、正大集团等大客户业务开展方面实

现了销售突破，罐式集装箱业务则加速了国内市场、俄罗斯市场的开发。得益

于国际航运业的回暖、国家“一带一路”的推进、环境保护加强等因素，罐式

集装箱业务保持了稳定增长的态势，尤其在国内市场方面有明显的增长。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年，公司可实现营业收入 13.90、18.14 和 23.04 亿元，

归属母公司净利润 2.37、3.08和 3.77 亿元，总股本 2.11亿股，对应 EPS1.13、

1.47和 1.80 元。2018年 04月 16 日，股价 22.62 元，对应市值 47.50亿元。

2017-2019年 PE 约为 27、19和 15倍，最新 PB为 3.24 倍，维持公司买入评

级。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1009 1390 1814 2304 

+/-% 49% 38% 31% 27% 

净利润(百万) 172 237 308 377 

+/-%  38% 37.47% 30% 22% 

EPS(元) 0.82 1.13 1.47 1.80 

PE 26.63 19.37 14.88 12.15 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0001 
 

2/4 

盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1813  2237  2752  1813   营业收入 1009  1390  1814  2304  

  现金 1035  1203  1422  1035   营业成本 676  953  1253  1610  
  应收账款 140  187  241  140   营业税金及附加 7  10  12  16  
  其他应收款 6  7  8  6   营业费用 27  38  49  62  
  预付账款 48  61  73  48   管理费用 102  141  184  234  
  存货 576  769  997  576   财务费用 9  -26  -41  -54  
  其他流动资产 8  10  11  8   资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 
311  305  296  311  

 
公允价值变动收
益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  
  固定资产 130  125  109  130   营业利润 199  273  356  436  

  无形资产 88  99  111  88   营业外收入 0  0  0  0  
  其他非流动资产 93  81  77  93   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 2124  2543  3048  2124   利润总额 199  273  356  436  

流动负债 364  475  602  364   所得税 27  37  48  58  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 172  237  308  377  

  应付账款 56  76  100  56   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 
307  399  502  307  

 
归属母公司净利
润 

172  237  308  377  

非流动负债 1  1  1  1   EBITDA 229  269  340  409  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.82  1.13  1.47  1.80  

  其他非流动负债 1  1  1  1        
负债合计 365  476  604  365   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 210  210  210  210   成长能力     
  资本公积 561  561  561  561   营业收入 49.3% 37.8% 30.5% 27.0% 

  留存收益 987  1295  1673  987   营业利润 42.8% 37.5% 30.2% 22.5% 

归属母公司股东权
益 

1759  2067  2444  1759  
 

归属于母公司净
利润 

38.4% 37.5% 30.2% 22.5% 

负债和股东权益 2124  2543  3048  2124   获利能力     

      毛利率(%) 33.0% 31.4% 30.9% 30.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 17.1% 17.0% 17.0% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 11.7% 13.5% 14.9% 15.4% 

经营活动现金流 234  90  140  178   ROIC(%) 40.5% 32.1% 34.0% 34.6% 

  净利润 172  237  308  377   偿债能力     

  折旧摊销 21  21  25  27   资产负债率(%) 19.1% 17.2% 18.7% 19.8% 

  财务费用 9  -26  -41  -54   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -3  0  0  0   流动比率 4.07  4.98  4.71  4.57  

营运资金变动 3  -236  -149  -172   速动比率 2.96  3.40  3.09  2.91  

  其他经营现金流 32  94  -3  -1   营运能力     

投资活动现金流 -226  -13  -14  -14   总资产周转率 0.60  0.71  0.78  0.82  

  资本支出 230  0  0  0   应收账款周转率 10  11  10  10  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 16.50  17.89  18.97  18.31  

  其他投资现金流 3  -13  -14  -14   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
17  80  41  54  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.82  1.13  1.47  1.80  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

1.11  0.43  0.67  0.85  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

6.98  8.37  9.83  11.63  

  普通股增加 3  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 75  0  0  0   P/E 26.63  19.37  14.88  12.15  

  其他筹资现金流 -62  80  41  54   P/B 3.12  2.61  2.22  1.88  

现金净增加额 5  157  168  218   EV/EBITDA 16  13  11  9  
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