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[Table_Title]   海容冷链（603187）跟踪点评：   

从 2017-2018 年看本轮原材涨价影响  2022 年 03 月 25 日 

[Table_Summary] 

 2021 年公司原材料涨价压力并不算高。2021 年公司毛利率出现较大幅度

的下滑，看似原材料涨价影响较大，但本次原材料涨幅远小于 2017-2018 年情

况。2017 年公司商用展示柜产品毛利率是 34.3%，同比降 3.8pct，从均价来看，

2017 年为 1,905 元/台，同比增 118.7 元/台，单台成本增 171 元/台，主要是单

台原材料增加较多（+167.9 元/台）。从原材料单价角度，前五大原材料单价均呈

现上行趋势，涨幅最大的是异氰酸酯（+88.4%），其次分别是钢板（+37.2%）、

玻璃门（+18.2%）、组合聚醚（+6.6%）和压缩机（+1.9%），会发现占公司成

本最高的压缩机成本反而涨幅最小，与国产替代趋势有关，该趋势一直存在。

2018 年公司商用展示柜产品均价 2,059 元，yoy+8.1%，而单台成本为 1,446 元

/台，yoy+10.3%，导致公司商用展示柜毛利率从 31.2%下降至 29.8%，但冷冻

柜实现了略增，冷藏柜同比降 5pct。从 2021Q1-Q3 的数据来看，压缩机价格从

2020 年的 217 元/台降至 200 元/台（-7.8%），涨幅最大的是占比较低的组合聚

醚（+26.7%），涨幅第二的为钢板（+23.7%），原材料压力远低于 2017 年。 

 2021 年冷冻柜毛利率压力来自对大客户的短期让利。2021Q1-Q3，公司冷

冻柜均价为 1,817 元/台，相比 2020 年降 177 元/台，导致公司毛利率由 33.0%

降至 24.1%，主要与公司与大客户签订以量换价合同相关。公司的产品大型化和

定制化趋势明显，因此公司的冷冻柜均价很少出现降价的情况，2015-2020 年公

司冷冻柜均价复合增速达 3.3%。我们假设均价回到 2020 年水平，公司冷冻柜

毛利率会在 30.8%（yoy-2.2pct），假设均价提升 1.6%则毛利率在 31.9%（yoy-

1.1pct），假设均价提升 3.3%，则毛利率可达 33.1%，与 2020 年相当。公司与

上述大客户的合作策略短期对公司产品均价有一定压力，但公司其他客户产品可

以提价，同时新产品也在不断出现，该影响逐渐减弱。 

 2021 年冷藏柜毛利率已出现改善，压力最大阶段已经过去，大规模扩产红

利即将来临。2021Q1-Q3 公司冷藏毛利率 15.4%，相比 2020 年提升 0.9pct，

这是在成本端压力较大的背景下实现的，如果剔除成本端压力，冷藏柜的毛利率

可能近 20%，超越 2018~2020 年时期的表现，2017 年公司回到国内开始拓展

冷藏市场，考虑到国内市场拓展前期压力较大，导致公司冷藏柜业务毛利率呈现

下行趋势。经过 2018-2021 年的大力拓展，公司目前在冷藏领域头部客户的拓

展基本完成，公司冷藏柜业务压力最大的时间段已过，这可能也是公司本次定增

扩 100 万台冷藏柜产能的信心所在。 

 投资建议：考虑公司未来的成长性，预计 2021-2023 年归母净利润分别是

2.4/3.7/5.1 亿元，对应估值分别是 30x/20x/15x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）原材料价格继续上涨的风险；2）疫情影响线下需求导致公司

需求放缓的风险；3）项目建设进度低于预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,890  2,452  3,262  4,217  

增长率（%） 23.1  29.7  33.0  29.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 268  244  373  505  

增长率（%） 22.5  -9.0  52.8  35.5  

每股收益（元） 1.10  1.00  1.52  2.07  

PE 28  30  20  15  

PB 4.1  3.7  3.1  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 24 日收盘价） 
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1 从 2017-2018 年看本轮原材料涨价的影响 

1.1 2021 年原材料涨价压力并不算大 

2021 年公司毛利率出现较大幅度的下滑，看似与原材料涨价及海运费上涨有

关，最主要的还是原材料涨价，该情况与 2017-2018 年原材料上行类似。 

2017 年：公司商用展示柜产品毛利率是 34.3%，2017 年相比 2016 年的

38.1%降低 3.8pct，从均价来看，2017 年为 1,905 元/台（与冷藏占比提升有关），

相比 2016 年增 118.7 元/台，但单台成本增加 171 元/台，导致公司毛利率下滑，

从细分项来看，主要是单台原材料增加较多（+167.9 元/台），公司核心原材料主

要还是压缩机（占比持续下降，国产替代，-8 元/台）、玻璃门（受原材料涨价影响

较大，+27 元/台）、钢板（受原材料涨价影响较大，+19 元/台）、异氰酸酯（受原

材料涨价影响较大，+36 元/台）、组合聚醚（-5 元/台），以上前五大原材料合计

占了原材料成本的 50%，2017 年相比 2016 年增加了 70 元/台。 

从原材料单价角度，前五大原材料单价均呈现上行趋势，涨幅最大的是异氰酸

酯（+88.4%），其次分别是钢板（+37.2%）、玻璃门（+18.2%）、组合聚醚（+6.6%）

和压缩机（+1.9%）。会发现其实占公司成本最高的压缩机成本反而涨幅最小，这

与国产替代有关。 

2018 年：公司商用展示柜产品均价 2,059 元，yoy+8.1%，而单台成本为

1,446 元/台，yoy+10.3%，导致公司商用展示柜毛利率从 31.2%下降至 29.8%，

但冷冻柜实现了略增（均价提升 9.3%，对应+169 元/台），冷藏柜同比减少 5pct

（单价提升 3.3%，单台成本提升 9.9%，与压缩机进口占比提升有关）。 

从 2021Q1-Q3 的数据来看，压缩机的价格从 2020 年的 217 元/台降至 200

元/台（-7.8%），涨幅最大的是占比较低的组合聚醚（+26.7%），涨幅第二的为钢

板（+23.7%），压力远低于 2017 年。 

表 1：海容冷链商用展示柜毛利率及成本变化趋势 

指标 单位 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021Q1-Q3 

商用展示柜销量 万台 39.3 40.8 47.8 51.9 66.8 76.7  

其中：冷冻 万台 34.5 33.8 37.6 39.7 56.4 60.4  

冷藏 万台 4.8 7.0 10.2 12.2 10.4 16.3  

商用展示柜毛利率 % 35.2% 36.2% 31.2% 29.8% 34.1% 
28.4% 

（34.1%1） 
21.5% 

其中：冷冻 % 37.1% 38.1% 34.3% 34.4% 38.0% 
33.0%

（38.3%2） 

24.1% 

（28.9%3） 

                                                 

1 按以前年度相同会计准则调整后的毛利率 

2 按以前年度相同会计准则调整后的毛利率 

3 按以前年度相同会计准则调整后的毛利率 
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冷藏 % 24.5% 28.3% 21.4% 16.4% 17.3% 14.5% 15.4% 

商用展示柜均价 元/台 1,757 1,786 1,905 2,059 2,049 2,109 1,757 

均价 yoy %  1.7% 6.6% 8.1% -0.5% 2.9%  

均价同比 元/台  29.0 118.7 154.2 -10.4 59.9  

其中：冷冻均价 元/台 1,698 1,731 1,829 1,998 1,962 1,994 1,817 

均价 yoy %  1.9% 5.6% 9.3% -1.8% 1.6% -8.9% 

均价同比 元/台  33 97 169 -35 31 -177 

其中：冷藏均价 元/台 2,182 2,052 2,187 2,260 2,518 2,533  

均价 yoy %  -5.9% 6.6% 3.3% 11.4% 0.6%  

均价同比 元/台  -129 135 73 258 15  

商用展示柜单台成本 元/台 1,139 1,140 1,311 1,446 1,351 1,510  

其中：冷冻 元/台 1,069 1,072 1,201 1,310 1,216 1,336 1379 

冷藏 元/台 1,646 1,472 1,718 1,889 2,083 2,166  

单台原材料 元/台 986 967 1,135 1,257 1,174 1,202  

其中：压缩机占比 元/台 246 217 209     

玻璃门体 元/台 93 112 139     

钢板 元/台 77 71 90     

异氰酸酯 元/台 51 56 92     

组合聚醚 元/台 41 40 35     

单价：压缩机 元/台 198 208 212 240 219 217 200 

玻璃门体 元/件 65 67 80 92 79 89 102 

钢板 元/吨 3,891 3,693 5,065 5,267 4,940 5,033 6,227 

异氰酸酯 元/kg 10 11 20 15 12 14 15 

组合聚醚 元/kg 10 9 10 10 9 10 12 

单台直接人工 元/台 112.6 112.6 116.6 126.8 122.1 127.1  

单台制造费用 元/台 40.6 60.6 59.5 62.2 54.6 62.1  

单台合同履约成本 元/台      119.3  

单台成本 yoy %  0.1% 15.0% 10.3% -6.6% 11.8%  

单台成本同比 元/台  1 171 135 -95 159  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 2021 年冷冻柜毛利率压力来自对大客户的短期让利 

2021Q1-Q3，公司冷冻柜均价为 1,817 元/台，相比 2020 年降 177 元/台，

导致公司毛利率由 33.0%降至 24.1%，主要与公司与大客户签订以量换价合同相

关。公司公告“2020 年下半年，公司在与个别长期合作的大客户洽谈下一年度合

作协议时，客户提出增加采购量、延长采购期限等加强合作关系的需求，而公司考

虑协议谈判当时原材料价格相对较低，具备给予客户让利的空间，因此，为了与大
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客户深化合作关系、提升市场占有率，给予其一定的价格优惠，导致 2021 年 1-9

月商用冷冻展示柜的平均销售单价相较 2020 年减少 176.52 元”。 

公司的产品大型化和定制化趋势明显，因此公司的冷冻柜均价很少出现降价

的情况，2015-2020 年公司冷冻柜均价复合增速达 3.3%。我们假设均价回到 2020

年水平，公司冷冻柜毛利率会在 30.8%（yoy-2.2pct），假设均价提升 1.6%则毛

利率在 31.9%（yoy-1.1pct），假设均价提升 3.3%，则毛利率可达 33.1%，与 2020

年相当。公司与上述大客户的合作策略短期对公司产品均价有一定压力，但公司其

他客户产品可以提价，同时新产品也在不断出现，该影响逐渐减弱。 

图 1：公司不同容量冷冻柜单价（元/台）  图 2：公司不同容量冷冻柜销量占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 2：海容冷链商用展示柜毛利率及成本变化趋势（2021Q1-Q3） 

指标 实际 情景一（均价持平） 情景二（均价提 1.6%） 情景二（均价提 3.3%） 

冷冻柜毛利率 24.1% 30.8% 31.9% 33.1% 

冷冻柜毛利率同比 -8.9pct -2.2pct -1.1pct +0.03pct 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.3 2021 年冷藏柜毛利率已出现改善 

2021Q1-Q3 公司冷藏毛利率 15.4%，相比 2020 年提升 0.9pct，这是在成

本端压力较大的背景下实现的，如果剔除成本端压力，冷藏柜的毛利率可能近 20%，

超越 2018~2020 年时期的表现，2017 年公司回到国内开始拓展冷藏市场，考虑

到国内市场拓展前期压力较大，导致公司冷藏柜业务毛利率呈现下行趋势。 

经过 2018-2021 年的大力拓展，公司目前在冷藏领域头部客户的拓展基本完

成，饮料饮用水领域的代表性客户百事可乐、可口可乐、农夫山泉等，新消费领域

的代表性客户元气森林等，其中，公司已经进入了联合利华、雀巢、百事可乐、可

口可乐等公司的全球合格供应商目录，公司冷藏柜业务压力最大的时间段可能已

过，这可能也是公司本次定增扩 100 万台冷藏柜产能的信心所在（2022 年 3 月
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17 日公告非公开发行获得证监会批复）。 

公司公告，截至 2021 年 12 月 20 日，公司已与 9 家知名快消品行业客户、

1 家国外客户签订了下一年度商用冷藏展示柜相关产品合作框架协议，其中包含 2

家新增客户。目前公司正处于与客户谈判、签订合同的时期，除上述 10 家客户外，

公司与其他多家客户的合作协议正在谈判协商中。 

表 3：海容冷链冷藏柜在手订单、在洽谈合同及预计订单情况（台） 

项目 在手订单 正在洽谈的订单（注） 全部订单 预计订单 

1 家国外客户 21,132 36,868 58,000  

9 家知名快消品行业客户 63,000 151,500 214,500  

合计① 84,132 188,368 272,500  

其他多家客户    100,000 

合计②    100,000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：正在洽谈的订单是指在已与客户签订或已洽谈的合作框架协议

项下预计于 2022 年度实现销售的订单） 

 

除此之外，公司正在与 A、B 两家国际知名饮料客户洽谈商用冷藏展示柜的国

内、外市场业务合作。截至 2022 年 1 月 7 日，公司与客户 B 的业务合作已进入

招投标阶段。以上述两家客户商用冷藏展示柜预计市场规模、以前年度合作情况、

公司预计未来取得上述两家客户国内 30%、国外 10%市场占有率情况测算，有望

获得国内 9 万台市场，全球 15 万台市场。 

表 4：海容冷链冷藏柜与 2 家国际知名饮料企业合作空间估算（台） 

项目 预计国内市场规模 预计国外市场规模 

客户 A 200,000 1,000,000 

客户 B 100,000 500,000 

合计 300,000 1,500,000 

公司预计实现销售 90,000 150,000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

而公司 2020&2021 年的尖峰产能利用率已经到了 122.7%和 112.2%，产能

已经相对饱和。 

 

表 5：海容冷链冷藏柜产能利用率及产销率情况 

项目 2018A 2019A 2020A 2021Q1-Q3 

综合产能（台） 260,832 238,128 291,456 253,440 

合计产量（台） 117,666 122,324 155,884 169,300 

产能利用率 45.1% 51.4% 53.5% 66.8% 

销量（台） 121,622 84,442 163,416 175,963 
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产销率 103.4% 69.0% 104.8% 103.9% 

尖峰产能利用率 89.6% 62.9% 122.7% 112.2%（2021A） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：尖峰产能利用率为公司产品在其生产旺季时的产能利用率；公司

每年的年底进入生产旺季，至第二季度达到产能利用率峰值，即商用冷藏展示柜的生产旺季为每年的第二季

度。） 

2022 年 1 月 8 日，公司在《关于青岛海容商用冷链股份有限公司非公开发行

股票发审委会议准备工作的函的回复》中，关于募投项目营业收入，公司按照销售

单价乘以产量测算，公司参照相关产品的在手订单、历史销售单价水平及预计销售

数量，预测期内营业收入如下： 

表 6：海容冷链本次定增募投项目的营收预测情况 

序号 项目 
运营期 

T+12 T+24 T+36 T+48 T+60 

一 500L 以上的冷藏展示柜 - 14,203.54 42,610.62 71,017.70 106,526.55 

（一） SC-1000 系列 - 2,300.88 6,902.65 11,504.42 17,256.64 

1 单价（万元/台） 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 

2 销量（台） - 4,000 12,000 20,000 30,000 

（二） SC-600 系列 - 5,176.99 15,530.97 25,884.96 38,827.43 

1 单价（万元/台） 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

2 销量（台） - 15,000 45,000 75,000 112,500 

（三） SC-700 系列 - 3,185.84 9,557.52 15,929.20 23,893.81 

1 单价（万元/台） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

2 销量（台） - 8,000 24,000 40,000 60,000 

（四） SC-550 系列 - 3,539.82 10,619.47 17,699.12 26,548.67 

1 单价（万元/台） 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

2 销量（台） - 10,000 30,000 50,000 75,000 

二 500L 以下的冷藏展示柜 - 18,185.84 54,557.52 90,929.20 136,393.81 

（一） SC-400 系列 - 7,522.12 22,566.37 37,610.62 56,415.93 

1 单价（万元/台） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

2 销量（台） - 25,000 75,000 125,000 187,500 

（二） SC-500 系列 - 7,964.60 23,893.81 39,823.01 59,734.51 

1 单价（万元/台） 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 

2 销量（台） - 25,000 75,000 125,000 187,500 

（三） SC-260 系列 - 1,769.91 5,309.73 8,849.56 13,274.34 

1 单价（万元/台） 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 

2 销量（台） - 8,000 24,000 40,000 60,000 

（四） SC-200 系列 - 929.2 2,787.61 4,646.02 6,969.03 

1 单价（万元/台） 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 

2 销量（台） - 5,000 15,000 25,000 37,500 

 合计（万元） - 32,389.38 97,168.14 161,946.90 242,920.35 
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 销量合计（台）  90,000 270,000 450,000 675,000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）冷冻柜：考虑到公司从 2021 年开始执行以量换价的策略，因此假设公司

2021-2023 年销量增速分别是 37%、15.0%、15.0%，而均价为 1,817、1,963、

2,028 元/台；毛利率假设为 24.1%、27.4%、27.4%； 

2）冷藏柜：考虑到公司定增扩产的情况及公司目前处于发展快速期，假设公

司 2021-2023 年销量分别是 21.1、30.4、42.5 万台，随着展示柜的大型化，均

价呈现上行趋势，假设均价分别为 2,559、2,635、2,662 元/台；考虑到公司 2020

毛利率大概率已见底，假设毛利率分别是 15.4%、18.0%、20.0%； 

3）商超展示柜：该领域为公司刚切入发展非常迅速的业务，考虑到公司在展

示柜领域的较强竞争力，预计未来公司在该业务领域仍保持较快的增长，2021-

2023 年销量假设分别是 4.2、6.3、8.8 万台，价格保持稳定在 6,311 元/台；随着

规模效应的逐步体现，毛利率分别为 23%、24%、26%； 

4）商用智能售货柜：该领域为公司刚切入发展非常迅速的业务，该业务也是

新零售未来的发展趋势，行业处于快速发展阶段，公司布局较早，目前基数低，增

速可能较快，预计 2021-2023 年销量增速分别是 1.0、2.0、4.0 万台，均价保持

在目前的 5,740 元/台，毛利率因为规模效应呈现提升趋势，分别为 12%、14%、

15%。 

表 7：公司收入成本假设情况 

 单位 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 百万元 864.5 844.4 964.9 1,211.8 1,535.6 1,890.5 2,451.6 3,261.8 4,217.5 

YoY % 51.0% -2.3% 14.3% 25.6% 26.7% 23.1% 29.7% 33.0% 29.3% 

商用展示柜 百万元 691.1 729.2 911.2 1,068.4 1,368.4 1,618.3 2,047.4 2,668.4 3,350.9 

YoY % 41.7% 5.5% 25.0% 17.3% 28.1% 18.3% 26.5% 30.3% 25.6% 

其中：冷冻柜 百万元 586.6 585.8 688.1 793.5 1,106.8 1,204.3 1,503.8 1,867.8 2,218.8 

YoY %  -0.1% 17.5% 15.3% 39.5% 8.8% 24.9% 24.2% 18.8% 

销量 万台 34.5 33.8 37.6 39.7 56.4 60.4 82.7 95.2 109.4 

YoY %  -2.0% 11.2% 5.5% 42.0% 7.1% 37.0% 15.0% 15.0% 

均价 元/台 1,698 1,731 1,829 1,998 1,962 1,994 1,817 1,963 2,028 

YoY %  1.9% 5.6% 9.3% -1.8% 1.6% -8.9% 8.0% 3.3% 

其中：冷藏柜 百万元 104.5 143.4 223.1 274.9 261.6 414.0 543.6 800.7 1,132.1 

YoY %  37.2% 55.5% 23.2% -4.8% 58.3% 31.3% 47.3% 41.4% 

销量 万台 4.8 7.0 10.2 12.2 10.4 16.3 21.2 30.4 42.5 

YoY %  45.9% 45.9% 19.3% -14.6% 57.3% 30.0% 43.0% 40.0% 

均价 元/台 2,182 2,052 2,187 2,260 2,518 2,533 2,559 2,635 2,662 

YoY %  -5.9% 6.6% 3.3% 11.4% 0.6% 1.0% 3.0% 1.0% 

商超展示柜 百万元    36.7 81.1 165.0 264.0 396.0 554.4 

YoY %     121.0% 103.5% 60.0% 50.0% 40.0% 
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销量 万台    0.5 1.2 2.6 4.18 6.3 8.8 

YoY %     117.7% 123.2% 60% 50% 40% 

均价 元/台    6,820 6,925 6,311 6,311 6,311 6,311 

YoY %     1.5% -8.9% 0% 0% 0% 

商用智能售货柜 百万元    54.6 11.6 24.0 57.6 114.8 229.6 

YoY %     -78.8% 106.9% 140.0% 99.3% 100.0% 

销量 万台    1.80 0.31 0.42 1.0 2.0 4.0 

YoY %     -82.9% 36.3% 140% 100% 100% 

均价 元/台    3,037 3,782 5,740 5,740 5,740 5,740 

YoY %     24.5% 51.8% 0% 0% 0% 

其他业务 百万元 10.1 10.2 18.1 52.2 74.6 83.3 61.8 61.8 61.8 

其他冷链设备 百万元 0.0 3.1 0.5 25.7 41.1 37.4 20.8 20.8 20.8 

营业成本 百万元 595.9 558.8 674.3 866.2 1,021.2 1,359.9 1,924.2 2,481.3 3,191.0 

毛利合计 百万元 268.6 285.6 290.6 345.5 514.4 530.6 527.3 780.5 1,026.5 

毛利率 % 31.1% 33.8% 30.1% 28.5% 33.5% 28.1% 21.5% 23.9% 24.3% 

商用展示柜 % 35.2% 36.2% 31.2% 29.8% 34.1% 28.4% 21.8% 24.6% 24.9% 

其中：冷冻 % 37.1% 38.1% 34.3% 34.4% 38.0% 33.0% 24.1% 27.4% 27.4% 

其中：冷藏 % 24.5% 28.3% 21.4% 16.4% 17.3% 14.5% 15.4% 18.0% 20.0% 

商超展示柜 %    32.8% 35.7% 32.6% 23.0% 24.0% 26.0% 

商用智能售货柜 %    13.6% 23.7% 10.8% 12.0% 14.0% 15.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

2.2 投资建议 

根据上述分析，预计公司 2021-2023 年营收分别是 24.5/32.6/42.2 亿元，

同比增速分别为 29.7%、33.0%、29.3%，毛利率分别是 21.5%、23.9%、24.3%，

归母净利润分别是 2.44、3.73、5.05 亿元，对应估值分别是 30x、20x、15x，维

持“推荐”评级。 
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3 风险提示 

1）原材料继续涨价风险。2022 年至今大宗物价持续上涨，如果继续保持该

趋势，则全年公司的原材料价格压力仍大。 

2）疫情影响线下需求导致公司需求放缓的风险。商用展示柜需要线下消费场

景，目前全国疫情反复，对线下消费造成一定负面压力，如果该趋势持续的话可能

会导致新零售企业的线下渠道建设进度放缓，则公司的需求可能存在放缓的风险。 

3）项目建设进度低于预期风险。公司目前定增已获得证监会核准，但尚未发

行，项目建设进度可能存在低于预期风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,890  2,452  3,262  4,217   成长能力（%）     

营业成本 1,360  1,924  2,481  3,191   营业收入增长率 23.11  29.68  33.05  29.30  

营业税金及附加 18  23  31  40   EBIT 增长率 41.78  -18.10  57.36  35.12  

销售费用 76  97  130  167   净利润增长率 22.51  -9.00  52.81  35.50  

管理费用 57  67  94  118   盈利能力（%）     

研发费用 58  66  94  118   毛利率 28.07  21.51  23.93  24.34  

EBIT 335  275  432  584   净利润率 14.32  10.65  12.23  12.81  

财务费用 23  -11  -13  -16   总资产收益率 ROA 8.34  6.42  8.09  8.91  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.76  12.36  15.89  17.71  

投资收益 4  13  13  20   偿债能力         

营业利润 314  301  460  623   流动比率 2.56  2.14  2.04  2.00  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 2.06  1.63  1.53  1.49  

利润总额 312  301  460  623   现金比率 1.04  0.80  0.76  0.78  

所得税 42  40  61  83   资产负债率（%） 43.24  47.40  47.96  48.16  

净利润 271  261  399  540   经营效率     

归属于母公司净利润 268  244  373  505   应收账款周转天数 92.84  92.84  92.84  92.84  

EBITDA 385  347  520  688   存货周转天数 126.21  126.21  126.21  126.21  

           总资产周转率 0.59  0.65  0.71  0.74  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,038  1,131  1,393  1,827   每股收益 1.10  1.00  1.52  2.07  

应收账款及票据 481  624  830  1,073   每股净资产 7.46  8.17  9.81  12.02  

预付款项 36  50  65  83   每股经营现金流 1.53  1.49  1.84  2.51  

存货 470  665  858  1,103   每股股利 0.60  0.42  0.00  0.00  

其他流动资产 542  556  576  599   估值分析         

流动资产合计 2,567  3,026  3,722  4,686   PE 28  30  20  15  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 4.1  3.7  3.1  2.5  

固定资产 472  600  712  808   EV/EBITDA 17.57  19.23  12.31  8.68  

无形资产 57  57  57  57   股息收益率（%） 1.98  1.39  0.00  0.00  

非流动资产合计 646  773  885  981            

资产合计 3,213  3,800  4,607  5,667             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 839  1,188  1,532  1,970   净利润 271  261  399  540  

其他流动负债 164  227  292  374   折旧和摊销 50  72  88  104  

流动负债合计 1,003  1,415  1,824  2,343   营运资金变动 24  46  -25  -11  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 374  365  449  614  

其他长期负债 386  386  386  386   资本开支 -161  -200  -200  -200  

非流动负债合计 386  386  386  386   投资 -493  0  0  0  

负债合计 1,389  1,801  2,210  2,730   投资活动现金流 -650  -186  -187  -180  

股本 158  245  245  245   股权募资 498  17  0  0  

少数股东权益 8  25  51  86   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,824  1,999  2,397  2,938   筹资活动现金流 401  -86  0  0  

负债和股东权益合计 3,213  3,800  4,607  5,667   现金净流量 117  93  262  434  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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