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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 07 月 20 日 

[Table_Title] 积极开拓市场，业绩稳步提升 

——海容冷链 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

7 月 20 日，公司发布 2020 年上半年业绩报告。2020 年上半年公司全年实

现收入 10.12 亿元，同比增长 16.98%；实现归母净利润 1.60 亿元，同比

增长 10.13%。其中，第二季度实现营收 6.26 亿元，同比提升 34.29%，归

母净利润 1.11 亿元，同比提升 16.15%。 

 二季度订单执行加快，新产品不断推出 

上半年新冠疫情对企业复工、物料供应以及员工生活生产等均造成一定影

响。二季度公司订单的加快执行，同时受益于业务规模扩大，上半年业绩

实现稳步增长，同比增长 10.13%。公司上半年加大市场开拓，新增客户包

括百事中国、罗森、上海农工商等；同时继续推进产品研发，商用冷冻柜

一方面加大高端产品的研发力度，另一方面开发了高性价比产品；商用冷

餐柜开发出平板式外观产品，符合客户高端化、差异化的需求；商超展示

柜公司针对社区超市、连锁便利店等继续完善产品系列；而智能售货柜开

发出带有履带货道、升降台以及动态识别和重力识别的产品。 

 盈利能力保持平稳，经营性现金流提升较多 

公司上半年综合毛利率为 34.63%，同比略有提升 0.2 个百分点；ROE 上半

年为 10.58%，相对去年同期为 10.75%，维持平稳。三费率方面，销售费

用率/管理费用率/财务费用率分别为 8.24%、5.00%、-0.98%，同比分别增

长-0.82%/0.70%/-0.32%；研发费用率为 2.10%，同比基本持平。营运能力

方面，公司存货、应收账款周转天数分别为 92.7/102.46 天，同比增长

6.53/10.51 天。现金流方面，公司经营性现金流净额为 0.58 亿元，同比提

升 372.20%，主要是公司业务规模增长，收到的经营性现金流入同比增加。 

 深耕优质赛道，未来成长可期 

目前国内对商用冷柜需求逐步提升，相比欧美等发达国家地区，仍有很大

的发展空间。根据产业在线预测未来行业年复合增速持续超过 10%。公司

为国内商用冷柜龙头，目前立足商用冷冻柜，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，同时跟随伊利、蒙牛积极开拓东南亚

市场。公司目前正加大产能建设，预计未来几年业绩释放。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年将实现营业收入 17.73/22.71/28.85 亿元，实现归母净利

润 2.39/3.33/4.14 亿元，对应目前的 P/E 29/21/16，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 1773 2271 2885 

收入同比（%） 26 27 15 28 27 

归母净利润(百万元) 139 219 239 333 414 

归母净利润同比(%) 17 57 9 39 24 

ROE（%） 10.8 15.0 14.5 16.9 17.5 

每股收益（元） 0.88 1.38 1.51 2.10 2.61 

市盈率(P/E) 49.91 31.77 29.04 20.89 16.80 

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：  39.88 元/52.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 43.39 / 24.92 

A 股流通股（百万股）： 118.28 

A 股总股本（百万股）： 158.48 

流通市值（百万元）： 4717.12 

总市值（百万元）： 6320.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评：海容冷链（603187）：盈利能力

显著增强，冷链终端持续成长》2020.03.10 
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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 1833 2122 2648 

 

营业收入 1212 1536 1773 2271 2885 

  现金 887 894 703 731 922 

 

营业成本 866 1021 1221 1525 1948 

  应收账款 330 420 471 612 776 

 

营业税金及附加 15 16 21 26 32 

  其他应收款 7 4 5 8 9 

 

营业费用 100 154 168 211 268 

  预付账款 31 36 38 52 65 

 

管理费用 34 52 57 70 87 

  存货 264 366 407 506 665 

 

研发费用 38 47 55 68 84 

  其他流动资产 17 13 210 212 211 

 

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 160 249 278 385 478 

  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 2681 3287 4093 

 

营业外支出 3 4 3 3 3 

流动负债 601 770 972 1159 1466 

 

利润总额 161 253 278 386 480 

  短期借款 0 0 100 100 100 

 

所得税 22 33 38 52 65 

  应付账款 257 397 453 537 722 

 

净利润 139 220 240 334 415 

  其他流动负债 344 372 419 522 643 

 

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 139 219 239 333 414 

 长期借款 0 0 50 150 250 

 

EBITDA 182 275 300 453 586 

 其他非流动负债 2 5 2 3 3 

 

EPS（元） 1.74 1.93 1.51 2.10 2.61 

负债合计 603 774 1025 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 488 651 823 1140 1538 

 

营业收入(%) 25.6 26.7 15.5 28.1 27.0 

归属母公司股东权益 1293 1464 1654 1970 2368 

 

营业利润(%) 20.6 55.5 11.4 38.4 24.4 

负债和股东权益 1896 2240 2681 3287 4093 

 

归属母公司净利润(%) 17.1 57.1 9.4 39.0 24.4 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 28.5 33.5 31.2 32.9 32.5 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 11.5 14.3 13.5 14.7 14.3 

经营活动现金流 138 192 78 327 493 

 

ROE(%) 10.8 15.0 14.5 16.9 17.5 

  净利润 139 220 240 334 415 

 

ROIC(%) 31.2 36.0 19.7 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 38.2 39.9 42.0 

  投资损失 0 -9 -3 -3 -3 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 14.64 19.06 20.36 

营运资金变动 -44 -83 -167 -96 -48 

 

流动比率 2.56 2.25 1.89 1.83 1.81 

 其他经营现金流 21 39 -14 23 21 

 

速动比率 2.12 1.77 1.46 1.39 1.35 

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 0.72 0.76 0.78 

  长期投资 0 0 0 0 0 

 

应收账款周转率 4 4 4 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 2.87 3.08 3.09 

筹资活动现金流 499 -6 128 99 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 1.51 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 2.06 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 10.43 12.43 14.94 

  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 -1 -5 

 

P/E 49.91 31.77 29.04 20.89 16.80 

现金净增加额 562 23 -191 28 191  P/B 5.38 4.75 4.20 3.53 2.94 

 

     

 

EV/EBITDA 33 22 20 13 10 



    

      

 

 

 


