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[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 04 月 30 日 

[Table_Title] 业绩略超预期，持续看好未来成长  

——2020 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 30 日，公司发布 2020 年一季度业绩报告。2020 年 Q1 公司全年实现

收入 3.85 亿元，同比减少 3.29%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比减少

1.53%；扣非后归母净利润 0.49 亿元，同比减少 0.39%。 

 业绩略超预期，受疫情影响有限 

2020 年初全球受新冠肺炎疫情的侵袭，公司及上下游企业复工有所延迟，

对公司生产经营造成一定的影响。公司 20 年一季度业绩略下滑，考虑到去

年同期公司业绩增幅较大，今年一季度业绩应属略超预期。同时根据公司

公告，2020 年第一季度，公司在手订单较去年同期增长 15.07%，疫情未

对公司一季度订单情况产生重大影响，且公司产品不存在滞销情形，显示

公司产品偏刚性消费领域，受疫情影响有限。 

 期间费用率控制良好，综合毛利率同比提升 

报告期内，公司期间费用率 10.89%，同比去年同期持平。其中销售费用率

9.19%，同比增加 1.54 个百分点；管理费用率 3.57%，同比增加 1.26 个百

分点；财务费用率-1.86%，同比下降 2.45 个百分点。公司研发费用 0.055

亿元，下降较多主要因为新冠疫情影响。综合毛利率方面，公司 2020Q1

为 31.85%，同比去年同期增长 2.26%；营运方面，公司应收账款、存货周

转天数为 116、129 天，同比增长 25、33 天。公司 2020Q1 经营性现金流

-0.54 亿元，去年同期为-0.19 亿元，主要受疫情影响而有所减少。 

 深耕优质赛道，看好公司未来成长 

公司是全球商用冷柜龙头企业，客户包括雀巢、联合利华、伊利、蒙牛等

全球知名一线厂商。商用冷柜行业属优质赛道，受益于食品消费升级、便

利店渗透以及新零售模式的推进，根据产业在线预测未来行业年复合增速

持续超过 10%。公司立足商用冷冻柜，向商用冷藏柜、商超展示柜以及商

用智能售货柜业务逐步拓展，各业务均有广阔空间。海外方面，跟随大客

户伊利、蒙牛进军东南亚市场，结合冷冻柜在全球其他地区市占率逐步渗

透，看好未来公司持续稳定成长。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年将实现营业收入 16.65/22.71/28.85 亿元，实现归母净利

润 2.34/3.33/4.14 亿元，对应目前的 P/E 18/13/10，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

疫情进一步加剧，全球贸易战升级，大客户选择其他供应商。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1212 1536 1665 2271 2885 

收入同比（%） 26 27 8 36 27 

归母净利润(百万元) 139 219 234 333 414 

归母净利润同比(%) 17 57 7 42 24 

ROE（%） 10.8 15.0 14.2 16.9 17.5 

每股收益（元） 0.88 1.38 1.48 2.10 2.61 

市盈率(P/E) 31.10 19.80 18.51 13.03 10.48 

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：  27.76 元/35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 48.55 / 24.92 

A 股流通股（百万股）： 117.61 

A 股总股本（百万股）： 158.48 

流通市值（百万元）： 3264.88 

总市值（百万元）： 4399.40 
 
[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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1535 1733 1772 2117 2642 

 

营业收入 1212 1536 1665 2271 2885 

  现金 887 894 702 725 916 

 

营业成本 866 1021 1137 1525 1948 

  应收账款 330 420 442 612 776 

 

营业税金及附加 15 16 20 26 32 

  其他应收款 7 4 5 8 9 

 

营业费用 100 154 158 211 268 

  预付账款 31 36 35 52 65 

 

管理费用 34 52 53 70 87 

  存货 264 366 379 506 665 

 

研发费用 38 47 52 68 84 

  其他流动资产 17 13 209 212 211 

 

财务费用 -13 -14 -27 -14 -11 

非流动资产 361 507 848 1164 1445 

 

资产减值损失 -11 -7 5 5 5 

  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 287 290 546 798 1035 

 

投资净收益 0 9 3 3 3 

  无形资产 57 56 53 50 46 

 

营业利润 160 249 272 385 478 

  其他非流动资产 17 161 249 317 363 

 

营业外收入 4 8 3 5 5 

资产总计 1896 2240 2620 3281 4087 

 

营业外支出 3 4 3 3 3 

流动负债 601 770 917 1159 1466 

 

利润总额 161 253 271 386 479 

  短期借款 0 0 100 100 100 

 

所得税 22 33 37 52 65 

  应付账款 257 397 422 537 722 

 

净利润 139 220 235 334 415 

  其他流动负债 344 372 394 522 643 

 

少数股东损益 0 1 1 1 1 

非流动负债 2 5 52 153 253 

 

归属母公司净利润 139 219 234 333 414 

 长期借款 0 0 50 150 250 

 

EBITDA 182 275 294 453 586 

 其他非流动负债 2 5 2 3 3 

 

EPS（元） 1.74 1.93 1.48 2.10 2.61 

负债合计 603 774 969 1312 1719 

 

      

 少数股东权益 0 2 3 4 6 

 

主要财务比率      

  股本 80 113 158 158 158 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 726 717 672 672 672 

 

成长能力      

  留存收益 488 651 818 1134 1532 

 

营业收入(%) 25.6 26.7 8.4 36.4 27.0 

归属母公司股东权益 1293 1464 1648 1965 2363 

 

营业利润(%) 20.6 55.5 8.9 41.5 24.3 

负债和股东权益 1896 2240 2620 3281 4087 

 

归属母公司净利润(%) 17.1 57.1 6.9 42.1 24.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 28.5 33.5 31.7 32.9 32.5 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 11.5 14.3 14.1 14.6 14.3 

经营活动现金流 138 192 78 322 493 

 

ROE(%) 10.8 15.0 14.2 16.9 17.5 

  净利润 139 220 235 334 415 

 

ROIC(%) 31.2 36.0 19.3 21.5 22.5 

  折旧摊销 35 39 50 83 119 

 

偿债能力      

  财务费用 -13 -14 -27 -14 -11 

 

资产负债率(%) 31.8 34.6 37.0 40.0 42.1 

  投资损失 0 -9 -3 -3 -3 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 15.48 19.06 20.36 

营运资金变动 -44 -83 -160 -103 -48 

 

流动比率 2.56 2.25 1.93 1.83 1.80 

 其他经营现金流 21 39 -17 26 21 

 

速动比率 2.12 1.77 1.52 1.39 1.34 

投资活动现金流 -77 -164 -397 -397 -397 

 

营运能力      

  资本支出 77 174 400 400 400 

 

总资产周转率 0.81 0.74 0.68 0.77 0.78 

  长期投资 0 0 0 0 0 

 

应收账款周转率 4 4 3 4 4 

 其他投资现金流 0 10 3 3 3 

 

应付账款周转率 3.17 3.12 2.78 3.18 3.09 

筹资活动现金流 499 -6 128 98 95 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 100 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.38 1.48 2.10 2.61 

  长期借款 0 0 50 100 100 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.21 0.49 2.03 3.11 

  普通股增加 20 33 45 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.16 9.23 10.40 12.40 14.91 

  资本公积增加 567 -8 -45 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -88 -30 -22 -2 -5 

 

P/E 31.10 19.80 18.51 13.03 10.48 

现金净增加额 562 23 -192 23 190  P/B 3.35 2.96 2.63 2.21 1.83 

 

     

 

EV/EBITDA 19 13 12 8 6 
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