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[Table_Title]   海容冷链（603187.SH）2021 年报及 2022Q1 季报点评   

盈利性拐点之年   2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年度及 2022Q1 季报：1）21 年实现营收 26.6 亿元，

同比+40.8%，归母净利润 2.3 亿元，同比-16.0%，毛利率 20.8%，yoy-7.3pct，

净利率 9.14%，yoy-5.2pct；2）21 年 Q4 营收 6.66 亿元，同比+39.5%，归母

净利润 0.31 亿元，同比-40.5%，净利率 5.36%，yoy-5.74pct；3）22 年 Q1 营

收 8.4 亿元，同比+47.8%，归母净利润 0.78 亿元，同比+24.8%，毛利率 22.1%，

yoy-0.6pct，净利率 9.78%，yoy-1.5pct。 

 2021 年冷冻柜毛利率压力更多来自对大客户的短期让利，通过提价和新产

品迭代予以消化。2021 年，公司冷冻柜销量 85.5 万台，yoy+41.6%，而均价为

1,826 元/台，同比降幅达 8.4%，毛利率从 33.0%降至 23.2%，降幅达 9.8pct，

可见，成本端的压力其实并非公司毛利率下滑的核心原因，核心原因是公司与大

客户签订以量换价合同，我们看到了冷冻柜销量的高速增长和均价的走低，该情

况对公司的影响将逐渐改善，一方面，公司冷冻柜的产品不断升级，包括功能和

大小，产品不断升级带给公司冷冻柜毛利率历史来看保持提升态势；另一方面，

公司也针对去年原材料带来的影响与部分可以完成了谈价，价格有一定的上提，

因此大概率会在 2022 年看到公司冷冻柜毛利率的同比提升。 

 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。2021 年公司冷藏毛利率 15.9%，相比 2020 年提升 1.4pct，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。从 2021 年冷藏柜的产品均价已达 3010 元/

台，同比提升 18.8%，该情况反应的是目前下游客户需求在升级，从单开门向双

开门/多开门等产品升级，带来公司产品均价的持续上行，考虑到公司在商用展示

柜领域较强的柔性生产能力以及及时应对能力，看好未来发展前景。 

 智能售货柜代表未来消费新渠道，公司跟随行业继续保持快速增长。2021 年

公司智能售货柜销售 2.4 万台，同比增 477.6%，毛利率 15.7%，同比提升 4.9pct，

预计主要为规模效应初步体现。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别是 3.6/4.8/6.4 亿元，对

应 PE 分别是 18x/14x/10x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1.行业需求受疫情影响减弱风险；2.行业价格战加剧导致盈利性

走低风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,662  3,573  4,615  5,993  

增长率（%） 40.8  34.2  29.1  29.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 225  357  480  642  

增长率（%） -16.0  58.3  34.6  33.8  

每股收益（元） 0.92  1.46  1.96  2.62  

PE 29  18  14  10  

PB 2.7  2.3  2.0  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.海容冷链（603187）跟踪点评：从 2017-

2018 年看本轮原材涨价影响 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,662  3,573  4,615  5,993   成长能力（%）     

营业成本 2,109  2,755  3,534  4,567   营业收入增长率 40.80  34.23  29.15  29.87  

营业税金及附加 23  31  40  51   EBIT 增长率 -24.16  65.72  35.10  33.87  

销售费用 123  165  213  277   净利润增长率 -16.02  58.34  34.58  33.78  

管理费用 77  104  134  174   盈利能力（%）     

研发费用 86  115  148  193   毛利率 20.75  22.90  23.43  23.79  

EBIT 244  404  546  731   净利润率 9.14  10.78  11.24  11.57  

财务费用 -6  -10  -12  -16   总资产收益率 ROA 6.06  7.92  8.72  9.39  

资产减值损失 -2  -3  -4  -5   净资产收益率 ROE 9.51  13.09  14.98  16.70  

投资收益 16  22  28  36   偿债能力         

营业利润 279  435  585  783   流动比率 2.13  2.02  1.99  1.98  

营业外收支 -5  0  0  0   速动比率 1.57  1.47  1.43  1.42  

利润总额 275  435  585  783   现金比率 0.69  0.63  0.63  0.65  

所得税 31  50  67  89   资产负债率（%） 35.62  38.28  40.07  41.61  

净利润 243  385  519  694   经营效率     

归属于母公司净利润 225  357  480  642   应收账款周转天数 109.49  109.49  109.49  109.49  

EBITDA 307  484  642  843   存货周转天数 116.21  116.21  116.21  116.21  

           总资产周转率 0.72  0.79  0.84  0.88  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 898  1,068  1,377  1,844   每股收益 0.92  1.46  1.96  2.62  

应收账款及票据 798  1,067  1,378  1,791   每股净资产 9.79  11.36  13.48  16.32  

预付款项 59  77  99  128   每股经营现金流 0.23  1.42  1.97  2.58  

存货 672  874  1,121  1,449   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 363  369  376  385   估值分析         

流动资产合计 2,791  3,456  4,352  5,597   PE 29  18  14  10  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 2.7  2.3  2.0  1.6  

固定资产 520  640  743  831   EV/EBITDA 18.33  11.27  8.02  5.56  

无形资产 149  149  149  149   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 926  1,046  1,150  1,238            

资产合计 3,717  4,502  5,502  6,834             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,095  1,430  1,835  2,371   净利润 243  385  519  694  

其他流动负债 214  278  355  458   折旧和摊销 63  80  96  112  

流动负债合计 1,309  1,708  2,190  2,829   营运资金变动 -226  -104  -116  -152  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 56  348  481  630  

其他长期负债 15  15  15  15   资本开支 -315  -200  -200  -200  

非流动负债合计 15  15  15  15   投资 142  0  0  0  

负债合计 1,324  1,723  2,205  2,844   投资活动现金流 -158  -178  -172  -164  

股本 245  245  245  245   股权募资 67  0  0  0  

少数股东权益 27  56  94  146   债务募资 -3  0  0  0  

股东权益合计 2,393  2,778  3,297  3,991   筹资活动现金流 -33  0  0  0  

负债和股东权益合计 3,717  4,502  5,502  6,834   现金净流量 -139  170  309  466  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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