
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

海容冷链(603187)公司点评报告 2020 年 02 月 03 日 

[Table_Title] 业绩预告亮眼，商用冷柜龙头起航 

——海容冷链 2019 年业绩预告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 1 月 31 日，公司发布 2019 年业绩预告。预计公司 2019 年度实现

归属于上市公司股东的净利润为 2.18 亿元左右，同比增长 56.8%左右；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.12 亿元左右，同比增长

53.6%左右。公司业绩增速亮眼，相比前几年提升明显。 

 业绩主要来源于营收增长，公司盈利能力显著增强 

根据全年数据，可测算出 2019 年第四季度公司实现归母净利润约 0.38 亿

元，相比 2018 年同期提升 147%。同时业绩预告显示，公司业绩预增的主

要原因是公司努力开拓国内外市场，积极争取客户订单，主营业务收入的

增长带动利润总额的增长。另外原材料价格、汇率的变动以及新产品投入

市场导致公司产品整体毛利率提高，从而提升了公司的盈利能力。 

 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，客户包括雀巢、联合利华、伊利、蒙牛等全球

知名一线厂商。公司各业务均具备较好的成长性，其中商用冷冻柜国内存

量替换需求稳定，海外紧随大客户进军东南亚市场；商用冷藏柜由海外市

场向国内转移；商超柜受益于超市、便利店的持续渗透；商用智能售货柜

国内密度低，市场空间大。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，商用冷柜行业具备长期价值 

公司现产能仍处于偏紧状态，富余的产能是获得客户订单的基础。目前，

公司正加快产能建设，设立包括年产 50 万台冷链设备项目、商用立式冷

藏扩大项目、自动售货设备产业项目。同时，随着生活水平提高，人们对

食品安全、生鲜果蔬质量等要求逐步提升。纵观全球，商用冷柜市场需求

较大地区为欧美、亚太发达国家。同时，回顾日本便利店大发展主要在经

济放缓的 1970-1990 年代。结合目前国内 GDP 放缓，行业具备一定逆周期

属性。同时，疫情不改刚性消费需求，国内商用冷柜的需求有望维持景气。 

 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 16.09/20.40/24.79 亿元，实现归母净利

润 2.20/2.76/3.26 亿元，对应目前的 P/E 16/13/11，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 1609 2040 2479 

收入同比（%） 14 26 33 27 21 

归母净利润(百万元) 119 139 220 276 326 

归母净利润同比(%) -6 17 58 25 18 

ROE（%） 21.0 10.8 15.0 15.9 15.9 

每股收益（元） 1.06 1.24 1.96 2.46 2.91 

市盈率(P/E) 30.04 25.65 16.24 12.95 10.96 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.03 元/42 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 52.77 / 27.56 

A 股流通股（百
股）： 84.01 

A 股总股本（百万股）： 113.20 

流通市值（百万元）： 2606.76 

总市值（百万元）： 3512.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 1644 1840 2087 

 

营业收入 965 1212 1609 2040 2479 

  现金 267 887 648 625 646 

 

营业成本 674 866 1070 1361 1659 

  应收账款 212 330 408 520 638 

 

营业税金及附加 15 15 26 24 32 

  其他应收款 1 7 5 6 9 

 

营业费用 77 100 180 224 268 

  预付账款 14 31 23 35 46 

 

管理费用 27 34 51 61 69 

  存货 227 264 348 438 526 

 

研发费用 31 38 50 61 74 

  其他流动资产 15 17 213 215 220 

 

财务费用 8 -13 -26 -11 -3 

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 133 160 256 319 378 

  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 2381 2940 3532 

 

营业外支出 2 3 2 2 2 

流动负债 521 601 865 1059 1236 

 

利润总额 139 161 257 321 379 

  短期借款 0 0 100 100 100 

 

所得税 20 22 37 45 53 

  应付账款 289 257 416 505 585 

 

净利润 119 139 220 276 326 

  其他流动负债 232 344 348 453 552 

 

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 119 139 220 276 326 

 长期借款 0 0 50 150 250 

 

EBITDA 170 182 253 346 429 

 其他非流动负债 0 2 1 1 1 

 

EPS（元） 1.98 1.74 1.96 2.46 2.91 

负债合计 521 603 916 1210 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 348 488 660 924 1239 

 

营业收入(%) 14.3 25.6 32.8 26.8 21.5 

归属母公司股东权益 567 1293 1465 1730 2045 

 

营业利润(%) -8.2 20.6 59.3 24.9 18.3 

负债和股东权益 1089 1896 2381 2940 3532 

 

归属母公司净利润(%) -5.6 17.1 57.9 25.4 18.1 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 30.1 28.5 33.5 33.3 33.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 12.3 11.5 13.7 13.5 13.1 

经营活动现金流 227 138 30 275 328 

 

ROE(%) 21.0 10.8 15.0 15.9 15.9 

  净利润 119 139 220 276 326 

 

ROIC(%) 36.5 31.2 20.4 19.5 18.4 

  折旧摊销 29 35 23 38 54 

 

偿债能力      

  财务费用 8 -13 -26 -11 -3 

 

资产负债率(%) 47.9 31.8 38.5 41.1 42.1 

  投资损失 0 0 -3 -2 -2 

 

净负债比率(%) 5.75 0.00 16.38 20.67 23.53 

营运资金变动 71 -44 -170 -35 -57 

 

流动比率 1.41 2.56 1.90 1.74 1.69 

 其他经营现金流 -0 21 -14 10 10 

 

速动比率 0.98 2.12 1.50 1.32 1.26 

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 0.75 0.77 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 3.18 2.95 3.05 

筹资活动现金流 -71 499 128 100 92 

 

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 1.96 2.46 2.91 

  长期借款 -30 0 50 100 100 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 1.23 0.27 2.46 2.93 

  普通股增加 0 20 32 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.06 11.55 13.08 15.45 18.26 

  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 -0 -8 

 

P/E 30.04 25.65 16.24 12.95 10.96 

现金净增加额 79 562 -239 -23 21  P/B 6.30 2.76 2.44 2.07 1.75 

 

     

 

EV/EBITDA 16 15 11 8 6 



    

      

 

 

 


