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推荐（维持） 

现价：39.6 元 

主要数据  
 

行业  智能制造  

公司网址  www.chinahiron.com 

大股东 /持股 邵伟 /22.77% 

实际控制人  邵伟  

总股本 (百万股) 244 

流通 A股 (百万股 ) 185 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 97 

流通 A股市值 (亿元) 73 

每股净资产 (元) 9.25 

资产负债率 (%) 37.4 
 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
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事项： 
公司披露 2021年半年报，2021年H1公司实现收入 15.06亿元（同比+48.92%），

实现归母净利润 1.63 亿元（同比+2%）。 

 

平安观点： 
 冷冻柜和冷藏柜均实现良好增长。2021 年H1，公司商用冷冻柜、冷藏柜

分别实现收入 10.20 亿元、3.51 亿元，占 2020 年全年比重分别达 84.67%

和 84.70%，这表明公司商用冷冻柜和冷藏柜均实现了良好的增长（公司

未披露同比数据）。2021 年上半年，公司冷冻柜在大客户的市占率进一步

提升；冷藏柜客户拓展顺利，产品持续放量，收入实现快速增长。  

 原材料和海运费涨价冲击公司毛利率。2021 年 H1，公司综合毛利率和销

售净利率分别为 22.34%、11.49%，同比-12.29pct、-4.41pct。公司毛利

率下降主要有三方面原因：1）MDI和钢材等原材料大幅涨价；2）公司执

行新收入准则将销售费用中的合同履约成本计入了营业成本；3）受全球

疫情反复及海运费涨价的影响，公司传统高毛利率的出口业务受到了一定

程度的影响。我们对比分析毛利率减去销售费用率后的数值，2021 年 H1

该数值为 18.88%，同比下降 7.51pct。公司毛利率受到原材料涨价和内外

销收入结构变化影响较大。我们认为，随着 MDI等材料价格的回落以及疫

情的趋稳，公司毛利率有望逐步企稳回升。 

 拟募资 10 亿元扩充商用冷藏柜产能。公司计划非公开发行不超过 7332

万股股份，募集资金不超过 10 亿元。其中 7 亿元用于建设年产 100 万台

高端立式冷藏展示柜扩产项目，3 亿元用于补充流动性。近年来，公司商

用冷冻柜龙头地位逐步稳固，公司开始大力发展商用冷藏柜业务。若本次

募资顺利实施，将有效缓解公司旺季产能供不应求的压力，助力公司冷藏

柜健康快速发展。 

 投资建议：鉴于公司收入超预期增长和毛利率下滑的影响，我们调整了公

司盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润分别为 2.87 亿元、

4.23 亿元、5.79 亿元（前值分别为 3.30 亿元、4.20 亿元、5.14 亿元）， 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,536 1,890 2,747 3,423 4,232 

YOY(%) 26.7 23.1 45.3 24.6 23.6 

净利润(百万元) 219 268 287 423 579 

YOY(%) 57.1 22.5 7.2 47.2 36.8 

毛利率(%) 33.5 28.1 23.2 25.4 27.2 

净利率(%) 14.3 14.2 10.5 12.4 13.7 

ROE(%) 15.0 14.8 13.3 17.3 20.5 

EPS(摊薄 /元) 0.90 1.10 1.18 1.73 2.37 

P/E(倍) 44.2 36.1 33.7 22.9 16.7 

P/B(倍) 6.6 5.7 4.8 4.2 3.6  
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对应的市盈率分别为 34 倍、23 倍、17 倍。公司是国内商用冷冻展示柜龙头，冷藏柜业务快速发展，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）竞争加剧及新品开拓不及预期的风险。公司商用冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜、商用智能售货柜

等产品市场变化快，如果行业竞争加剧或公司新品研发不及预期，将面临客户流失风险。2）原材料价格波动风险。公司原材

料包括压缩机、钢板、异氰酸酯（MDI）、组合聚醚等，若原材料价格大幅上涨，将对公司毛利率产生显著影响。3）汇率波

动风险。公司海外收入占比超过 3 成，汇率波动将对利润造成影响。4）中美贸易冲突升级风险。公司部分产品出口美国，若

中美贸易战冲突升级，将对销售额和毛利率造成冲击。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,567 3,186 3,648 4,303 

现金  1,038 1,164 1,263 1,484 

应收票据及应收账款 485 746 929 1,149 

其他应收款 42 28 34 42 

预付账款 36 63 78 96 

存货  470 709 858 1,035 

其他流动资产 496 477 486 497 

非流动资产 646 747 818 853 

长期投资 3 3 3 3 

固定资产 472 564 625 655 

无形资产 57 64 82 95 

其他非流动资产 113 117 108 101 

资产总计 3,213 3,932 4,466 5,156 

流动负债 1,003 1,527 1,851 2,237 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 839 1,281 1,549 1,869 

其他流动负债 164 246 302 368 

非流动负债 386 228 160 83 

长期借款 375 217 149 73 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 1,389 1,755 2,010 2,320 

少数股东权益 8 9 11 14 

股本  158 244 244 244 

资本公积 684 831 831 831 

留存收益 974 1,093 1,369 1,747 

归属母公司股东权益 1,816 2,168 2,444 2,822 

负债和股东权益 3,213 3,932 4,466 5,156  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 374 454 543 723 

净利润 271 289 425 581 

折旧摊销 50 119 156 192 

财务费用 23 11 5 1 

投资损失 -4 -5 -5 -5 

营运资金变动 16 31 -40 -48 

其他经营现金流 19 9 2 2 

投资活动现金流 -650 -224 -224 -224 

资本支出 156 227 227 227 

长期投资 -493 0 0 0 

其他投资现金流 -313 -451 -451 -451 

筹资活动现金流 401 -104 -219 -278 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 375 -58 -68 -77 

其他筹资现金流 26 -46 -151 -201 

现金净增加额 117 126 99 221  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,890 2,747 3,423 4,232 

营业成本 1,360 2,110 2,552 3,080 

税金及附加 18 30 37 46 

营业费用 76 96 123 152 

管理费用 57 82 99 123 

研发费用 58 82 103 127 

财务费用 23 11 5 1 

资产减值损失 -0 0 -7 -21 

信用减值损失 -15 -18 -22 -27 

其他收益 27 10 10 10 

公允价值变动收益 -0 0 0 0 

投资净收益 4 5 5 5 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 314 333 490 671 

营业外收入 3 5 5 5 

营业外支出 5 4 4 4 

利润总额 312 334 491 672 

所得税 42 45 66 90 

净利润 271 289 425 581 

少数股东损益 3 1 2 3 

归属母公司净利润 268 287 423 579 

EBITDA 385 463 651 864 

EPS（元）  1.10 1.18 1.73 2.37  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 23.1 45.3 24.6 23.6 

营业利润(%) 26.0 5.8 47.4 36.8 

归属于母公司净利润(%) 22.5 7.2 47.2 36.8 

获利能力     

毛利率(%) 28.1 23.2 25.4 27.2 

净利率(%) 14.2 10.5 12.4 13.7 

ROE(%) 14.8 13.3 17.3 20.5 

ROIC(%) 40.3 32.6 40.2 46.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 43.2 44.6 45.0 45.0 

净负债比率(%) -36.3 -43.5 -45.4 -49.8 

流动比率 2.6 2.1 2.0 1.9 

速动比率 2.0 1.6 1.4 1.4 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 3.9 3.7 3.7 3.7 

应付账款周转率 3.0 2.9 2.9 2.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.10 1.18 1.73 2.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 1.86 2.22 2.96 

每股净资产(最新摊薄) 6.89 8.33 9.47 11.01 

估值比率     

P/E 36.1 33.7 22.9 16.7 

P/B 5.7 4.8 4.2 3.6 

EV/EBITDA 22.4 18.5 13.0 9.6  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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