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 新产线投产推动三季度收入增长加速，预计全年汇兑损益影响为正 
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四方科技（603339）2018 年三季报点评 

事件 

四方科技发布 2018年三季度报告，2018年 1-9月实现营业收入 8.59 亿元，同

比增加 24.07%；实现归属母公司净利润 1.43亿元，同比增加 22.75%；实现毛

利率 27.98%，同比下降 5.08 个百分点。 

点评 

❖ 罐式集装箱新产线在三季度投产，产销两旺，推动三季度收入快速增长，

但受成本挤压，毛利率水平继续下行 

2018 年前三季度公司实现营业收入 8.59亿元，同比增长 24。07%；实现毛利

1.43亿元，同比增长 22.75%。2018 年第三季度公司实现营业收入 3.32亿元，

同比增长 31.58%，与第二季度同比增速相比提高了 7.35 个百分点；实现毛利

8869.61 万元，同比增长 1.57%，与第二季度同比增速相比降低了 4.59 个百

分点；实现毛利率 26.68%，与第二季度同比增速相比降低了 0.70个百分点。 

❖ 公司业务受贸易冲突影响不大，受益于人民币贬值，全年汇兑损益对净利

润大概率为正 

2018 年前三季度公司实现利润总额 1.67 亿元，同比增长 23.52%；实现归属母

公司股东净利润 1.43 亿元，同比增加 22.75%。2018 年第三季度公司实现利润

总额 6929.65 万元，同比增长 26.90%；实现归属母公司股东净利润 6121.01 万

元，同比增加 29.45%。 

公司出口业务比重高，多以美元结算，一季度受汇兑损益影响较大，但二季度

人民币贬值，公司汇兑损失大幅减少，我们预计公司全年整体业绩受汇兑损益

影响有限。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年，公司可实现营业收入 12.82、16.11 和 20.26 亿元，

归属母公司净利润 2.09、2.56和 3.06 亿元，总股本 2.11亿股，对应 EPS0.99、

1.22 和 1.45 元。2018年 10月 22 日，股价 14.90 元，对应市值 31.44亿元。

2017-2019 年 PE为 15、12和 10倍，最新 PB为 1.96 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，成本挤压超预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1009  1282  1611  2026  

+/-% 49% 27% 26% 26% 

净利润(百万) 172  209  256  306  

+/-%  33% 26% 23% 19% 

EPS(元) 0.78  0.99  1.22  1.45  

PE 19.01  15.05  12.26  10.28  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1364 1520 1773 2100 营业收入 1009 1282 1611 2026

  货币资金 839 595 876 611 营业成本 676 920 1159 1474

  应收和预付款项 133 218 223 333 营业税金及附加 7 9 11 14

  存货 384 699 666 1070 营业费用 27 24 31 38

  其他流动资产 8 8 8 86 管理费用 102 99 124 156

非流动资产 406 439 481 454 财务费用 9 -16 -17 -17 

  长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 3 0 0 0

  固定资产和在建工程 185 228 279 260 投资净收益 0 0 0 0

  无形资产和开发支出 77 68 59 50 营业利润 189 245 301 360

  其他非流动资产 144 144 143 143 其他非经营损益 7 0 0 0

资产总计 1770 1960 2254 2554 利润总额 196 245 301 360

流动负债 302 335 437 508 所得税 24 37 45 54

  短期借款 0 0 0 0 净利润 172 209 256 306

  应付和预收款项 302 335 437 508 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 172 209 256 306

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 197 272 327 385

  其他非流动负债 0 0 0 0 EPS（元） 0.78 0.99 1.22 1.45

负债合计 302 335 437 508

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 210 210 210 210 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

  资本公积 507 507 507 507 成长能力

  留存收益 750 907 1099 1328 营业收入 49.3% 27.1% 25.6% 25.8%

归属母公司股东权益 1468 1624 1816 2046 营业利润 35.3% 29.7% 22.8% 19.3%

负债和股东权益 1770 1960 2254 2554 归属于母公司净利润 32.7% 26.3% 22.8% 19.3%

获利能力

毛利率(%) 33.0% 28.3% 28.0% 27.3%

现金流量表 净利率(%) 16.4% 16.3% 15.9% 15.1%

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.3% 12.8% 14.1% 14.9%

经营活动现金流 234 -130 414 -111 ROIC(%) 32.2% 30.5% 23.2% 30.4%

  税后经营利润 169 209 256 306 偿债能力

  折旧摊销 21 43 43 42 资产负债率(%) 17.1% 17.1% 19.4% 20.5%

  利息费用 20 -16 -17 -17 带息负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 1 1 1 1 流动比率 4.52 4.53 4.05 3.98

  营运资金变动 3 -367 130 -443 速动比率 3.22 2.42 2.51 1.86

  其他经营现金流 20 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -140 -78 -85 -94 总资产周转率 0.57 0.65 0.71 0.82

  资本支出 0 -78 -85 -94 应收账款周转率 10 8 10 8

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.76 1.32 1.74 1.38

  其他投资现金流 -140 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -36 -48 -60 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.99 1.22 1.45

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 -0.62 1.96 -0.53 

  长期借款 0 16 17 17 每股净资产(最新摊薄) 6.96 7.71 8.62 9.71

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 -52 -64 -76 P/E 19.01 15.05 12.26 10.28

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 2.14 1.93 1.73 1.54

现金净增加额 -59 -244 281 -265 EV/EBITDA 12 9 7 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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