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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 2021 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 成长持续兑现，股权激励彰显信心 

——海容冷链 20 年报、21 年一季报&股权激励点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1、4 月 22 日，公司发布 2020 年报和 2021 年一季报。 

2、公司发布 2021 年股票期权与限制性股票激励计划。  

 业绩符合预期，产品结构优化 

2020 年公司实现营业收入 18.90 亿元，同比增长 23.11%；实现归母净利

润 2.68 亿元，同比增长 22.51%。2021 年一季度公司实现营收 5.68 亿元，

同比提升 47.54%；实现归母净利润 29.06%。公司整体业务规模持续扩大，

产品结构有所优化，传统商用冷冻柜营收占比，由 2019 年 75.76%下降至

2020 年 66.64%，而商用冷藏展示柜、商超展示柜、智能售货柜营收分别

为 4.14、1.65、0.24 亿元，同比增长 58.25%、103.50%、107.74%，主要

源于商用冷藏柜在原有客户合作基础上新增国际知名饮料客户，而商超展

示柜继续深化同国内外知名商业超市和连锁品牌便利店的合作，以及智能

售货柜已与国际知名饮料企业建立合作，并加深与国内运营商和品牌商的

项目。 

 盈利能力维持平稳，经营性现金流优异 

公司 2020 年、2021Q1 综合毛利率分别为 28.07%、22.70%，同比下滑

5.43%、9.15%，主要由于执行新收入准则将合同履约成本包括销售费用中

的运费、安装费、代理运杂费计入营业成本，导致综合毛利率、期间费用

率相应下降。而观察净利率，公司 2020 年、2021Q1 分别实现 14.18%、

11.05%，同比仅略降 0.07%、1.58%，因此盈利能力总体维持平稳。现金

流方面，2020 年公司经营性现金流净额为 3.74 亿元，同比提升 94.54%，

为公司历年最高，显示较高的盈利质量。另外，2020 年公司存货及应收账

款周转天数分别为 110.69、85.78 天，同比下降 0.28、2.16 天。 

 创新推动产品升级，柔性制造提升效率 

公司具备产品丰富、供货速度快，服务能力强，产品价格合理等优势，同

时针对产品外观、节能降耗、客户体验等方面进行创新和优化，提升产品

竞争力。公司紧跟新零售模式和人工智能技术，新推出 5 货道窄型和独立

控制的自动售货柜，同时推出大容积的商用冷藏智能售货柜，产品运用多

种智能识别技术，以提高稳定性和识别率。另外，2020 年公司 5 号厂房新

产线顺利投产，柔性生产线可有效提升产量和生产效率。 

 推出股权激励计划，彰显公司发展信心  

公司同时发布 2021 年股票期权与限制性股票激励计划。本次计划拟向激励

对象授予股票期权 258.21 万份，行权价格为 53.51 元/股，限制性股票

258.21 万份，授予价格为 26.76 元/股，业绩考核指标为以 2020 年营业收

入或净利润为基数，2021 年、2022 年、2023 年营业收入或净利润增长率

不低于 20%、40%、60%。激励计划的推出有助于提升公司管理层以及核

心员工的积极性和创造性，同时彰显公司未来的发展信心。目前国内对商

用冷柜需求逐步提升，2020 年商务部推出便利店三年行动计划，提出到

2022 年全国品牌化连锁化便利店总量达到 30 万家，而自动售货柜正逐渐

兴起，元气森林计划在 2021 年投放 8 万台智能展示柜。另外海外市场，公

司同样有广阔的发展空间。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  63.70 元/元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 70.59 / 25.88 

A 股流通股（百万股）： 131.95 

A 股总股本（百万股）： 172.14 

流通市值（百万元）： 7006.34 

总市值（百万元）： 9140.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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《国元证券公司研究-海容冷链（603187）20 年 Q3 业

绩点评：淡季不淡，盈利超预期》2020.10.29 

《国元证券公司研究-海容冷链（603187）20 年 H1 业

绩点评：积极开拓市场，业绩稳步提升》2020.07.21 

《国元证券公司 20 年 Q1 点评：海容冷链（603187）：

业绩略超预期，持续看好未来成长》2020.04.30 
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 投资建议与盈利预测 

根据公司董事会报告，公司 2021 年经营目标是，力争实现营业收入 22 亿元-24 亿元。

我们看好公司未来发展，预计公司 2021-2023 年将实现营业收入 23.28/28.91/35.75 亿

元，实现归母净利润 3.55/4.25/5.08 亿元，对应目前的 P/E 24/20/16，维持公司“买入”

评级。 

 风险提示 

全球疫情反复，竞争加剧导致毛利率下滑，中美贸易战升级，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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1536  1890  2328  2891  3575  

收入同比（%） 27% 23% 23% 24% 24% 

归母净利润(百万元) 219  268  355  425  508  

归母净利润同比(%) 57% 23% 32% 20% 19% 

ROE（%） 15.0% 14.8% 16.9% 16.9% 16.8% 

每股收益（元） 1.38  1.69  2.24  2.68  3.21  

市盈率(P/E) 38.45  31.39  23.73  19.79  16.57  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1733  2567  2511  3038  3690  

 

营业收入 1536  1890  2328  2891  3575  

  现金 894  1038  816  979  1234  

 

营业成本 1021  1360  1698  2121  2639  

  应收账款 420  481  614  758  934  

 

营业税金及附加 16  18  28  34  40  

  其他应收款 4  42  24  35  53  

 

营业费用 154  76  93  113  136  

  预付账款 36  36  55  67  79  

 

管理费用 52  57  70  84  107  

  存货 366  470  571  736  905  

 

研发费用 47  58  72  84  104  

  其他流动资产 13  500  430  463  484  

 

财务费用 -14  23  -33  -22  -23  

非流动资产 507  646  932  1236  1506  

 

资产减值损失 -7  -0  0  -0  0  

  长期投资 0  3  1  2  2  

 

公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  -0  

  固定资产 290  472  680  894  1099  

 

投资净收益 9  4  3  3  3  

  无形资产 56  57  55  52  50  

 

营业利润 249  314  413  495  592  

  其他非流动资产 161  113  197  289  355  

 

营业外收入 8  3  3  4  3  

资产总计 2240  3213  3443  4274  5195  

 

营业外支出 4  5  4  4  4  

流动负债 770  1003  1284  1586  1891  

 

利润总额 253  312  412  495  591  

  短期借款 0  0  100  100  100  

 

所得税 33  42  55  66  79  

  应付账款 397  453  576  750  902  

 

净利润 220  271  357  429  512  

  其他流动负债 372  550  608  736  889  

 

少数股东损益 1  3  3  4  4  

非流动负债 5  386  56  157  258  

 

归属母公司净利润 219  268  355  425  508  

 长期借款 0  0  50  150  250  

 

EBITDA 275  386  450  574  705  

 其他非流动负债 5  386  6  7  8  

 

EPS（元） 1.93  1.69  2.24  2.68  3.21  

负债合计 774  1389  1340  1743  2149  

 

      

 少数股东权益 2  8  10  14  18  

 

主要财务比率      

  股本 113  158  158  158  158  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 717  684  684  684  684  

 

成长能力      

  留存收益 651  852  1206  1616  2108  

 

营业收入(%) 26.7% 23.1% 23.1% 24.2% 23.6% 

归属母公司股东权益 1464  1816  2093  2517  3029  

 

营业利润(%) 55.5% 26.0% 31.5% 19.7% 19.6% 

负债和股东权益 2240  3213  3443  4274  5195  

 

归属母公司净利润(%) 57.1% 22.5% 32.3% 19.9% 19.4% 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 33.5% 28.1% 27.1% 26.6% 26.2% 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 14.3% 14.2% 15.2% 14.7% 14.2% 

经营活动现金流 192  374  225  477  545  

 

ROE(%) 15.0% 14.8% 16.9% 16.9% 16.8% 

  净利润 220  271  357  429  512  

 

ROIC(%) 36.0% 43.1% 27.6% 27.0% 26.6% 

  折旧摊销 39  50  69  101  136  

 

偿债能力           

  财务费用 -14  23  -33  -22  -23  

 

资产负债率(%) 34.6% 43.2% 38.9% 40.8% 41.4% 

  投资损失 -9  -4  -3  -3  -3  

 

净负债比率(%) 0.00% 0.00% 11.19% 14.34% 16.29% 

营运资金变动 -83  16  -202  -49  -97  

 

流动比率 2.25  2.56  1.96  1.92  1.95  

 其他经营现金流 39  19  36  21  20  

 

速动比率 1.77  2.09  1.51  1.45  1.47  

投资活动现金流 -164  -650  -177  -435  -417  

 

营运能力           

  资本支出 174  162  400  400  400  

 

总资产周转率 0.74  0.69  0.70  0.75  0.75  

  长期投资 0  493  -1  0  0  

 

应收账款周转率 4  4  4  4  4  

 其他投资现金流 10  4  222  -35  -17  

 

应付账款周转率 3.12  3.20  3.30  3.20  3.19  

筹资活动现金流 -6  401  -271  121  126  

 

每股指标（元）           

  短期借款 0  0  100  0  0  

 

每股收益(最新摊薄) 1.38  1.69  2.24  2.68  3.21  

  长期借款 0  0  50  100  100  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.21  2.36  1.42  3.01  3.44  

  普通股增加 33  45  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.23  11.46  13.21  15.88  19.11  

  资本公积增加 -8  -34  0  0  0  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -30  389  -421  21  26  

 

P/E 38.45  31.39  23.73  19.79  16.57  

现金净增加额 23  117  -222  162  255   P/B 5.75  4.63  4.02  3.34  2.78  

 

     

 

EV/EBITDA 29  21  18  14  11  



    

      

 

 


