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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 17.47 - 19.33 元

收盘价 15.73 元

总市值/流通市值 6079/6048 百万元

52周最高价/最低价 30.29/11.56 元

近 3 个月日均成交额 66.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

海容冷链：商用冷链设备龙头。海容冷链主营商用冷链设备的研发、生产、

销售和服务，产品包括商用冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜、商

用智能售货柜等。通过不断切入蒙牛、伊利、雀巢、联合利华、百事、可口

可乐、711、罗森、美宜佳等头部大客户，公司业绩实现快速增长，2012-2022

年营收复合增长23.9%至29.0亿元，归母净利润复合增长34.1%至2.9亿元。

商用冷链设备行业稳健成长，行业格局相对分散。轻商制冷设备行业近年来

保持稳健增长，2022年规模达到354亿元，2018-2022年复合增速为9.4%。

更细分来看，海容冷链主要产品所属的制冷陈列柜子行业，约占轻商制冷设

备销量的47%（2022年），2019年及此前销量基本保持10%以上增长，2020

年以来销量规模在波动中实现小幅增长。未来随着下游低温奶、速冻食品等

行业需求的释放，商用冷链行业有望实现持续的稳健增长。商用制冷设备行

业格局较为分散，行业头部企业海容冷链和星星冷链商用制冷业务营收规模

在30亿左右，第二梯队企业的商用制冷业务收入规模在15-20亿之间。从

销量来看，海容冷链在制冷陈列柜行业的销量市占率从2018年的8.1%稳步

提升至2022年的14.2%，市占率实现较大幅提升，跃居行业头部阵营。

公司竞争优势：柔性制造满足定制需求，大客户合作稳固。1）公司建立起

柔性化生产体系，产品矩阵类型齐全，可以满足客户定制化、差异化的需求。

同时，公司通过高效管理体系，生产效率持续提升，人均创利在行业内处于

领先水平。2）公司研发投入力度位居行业较高水平，积累了丰富的产品研

发经验，在制冷设备智能化、数字化的背景下构建起差异化优势，且有效的

保障了公司产品的品质。3）公司持续开发客户，与联合利华、雀巢、伊利、

蒙牛、百事、农夫山泉等下游各行业头部公司建立起长期稳定的合作关系，

优质客户资源丰富。4）未来公司有望凭借龙头的规模优势和品牌效应，更

高效的开拓国内外新客户，利用客户资源优势发力冷藏等占比较低的品类。

盈利预测与估值：商用冷链行业未来有望延续稳健增长，海容冷链作为行业

龙头，有望凭借研发、生产及规模优势和品牌效应，持续开拓国内外客户，

发力冷藏等低分额潜力品类。预计公司2023-2025年收入分别为32.2/37.5/

42.6亿元，同比增长10.8%/16.5%/13.6%；归母净利润为4.2/5.0/5.8亿元，

同比增长 44.4%/19.3%/16.1%；对应 EPS 为 1.09/1.30/1.51 元/股，PE 为

14/12/10x。综合绝对估值和相对估值，我们认为公司股价合理估值区间为

17.47-19.33 元/股，市值区间为 67.5-74.7 亿元，对应 2023 年 PE 为

16.0-17.7倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；行业需求复苏不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,662 2,905 3,218 3,750 4,259

(+/-%) 40.8% 9.1% 10.8% 16.5% 13.6%

归母净利润(百万元) 225 292 422 503 584

(+/-%) -16.0% 29.8% 44.4% 19.3% 16.1%

每股收益（元） 0.92 1.06 1.09 1.30 1.51

EBIT Margin 9.2% 10.7% 14.3% 15.0% 15.5%

净资产收益率（ROE） 9.5% 8.0% 10.8% 12.1% 13.2%

市盈率（PE） 17.1 14.9 14.4 12.1 10.4

EV/EBITDA 16.9 15.1 14.0 11.6 10.2

市净率（PB） 1.63 1.19 1.56 1.46 1.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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海容冷链：深耕商用冷链设备，快速成长为行

业龙头

海容冷链主营商用冷链设备的研发、生产、销售和服务，产品主要包括商用冷冻

展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜、商用智能售货柜，广泛应用于冷饮、速

冻食品、饮料、乳制品等快速消费品行业和流通行业。公司成立于 2006 年 8 月，

通过不断扩大与下游客户的合作，成功切入蒙牛、伊利、雀巢、联合利华、百事、

可口可乐、711、罗森、美宜佳等头部大客户，并建立起稳定的合作关系。2012-2022

年公司营收复合增长 23.9%至 29.0 亿元，归母净利润复合增长 34.1%至 2.9 亿元，

快速跻身于我国商用冷链设备制造的第一阵营。

图1：公司主要产品为冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜、商用智能售货柜

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

核心管理层均直接持股，员工激励充足

公司股权结构相对分散，核心管理层任职经验丰富，且均有直接持股。截至

2023Q3，公司董事长兼总经理邵伟持有公司 19.88%股权，为公司实际控制人。其

余股东持股比例均不足 5%，公司股权结构相对分散。公司高管的持股比例均在

1.5%以上，且在商用冷链设备行业拥有多年的从业经验，为公司长期稳定的发展

提供了强大的保障。

图2：公司股权结构相对分散

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 注：上述股权结构截至 2023Q3
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表1：公司核心管理层任职经验丰富，且均有直接持股

姓名 职务 经历 持股比例

邵伟 董事长、总经理
曾就职于黄岛区资源公司、澳柯玛股份有限公司、青岛京雪花电器有限
公司，曾任青岛海容电器有限公司董事长、总经理；现任海容冷链董事
长、总经理

19.88%

马洪奎 董事、副总经理
曾就职于澳柯玛股份有限公司，曾任青岛海容电器有限公司董事、副总
经理；现任海容冷链董事、副总经理

2.94%

赵定勇
董事、董事会秘
书、常务副总经理

曾就职于澳柯玛股份有限公司、上海南鑫集团、江苏剑桥涂装工程有限
公司，曾任青岛海容电器有限公司董事、常务副总经理；现任海容冷链
董事、常务副总经理、董事会秘书

2.59%

王彦荣 董事、财务总监
曾就职于太原钢铁公司、澳柯玛股份有限公司、慈溪龙声电器有限公司，
曾任青岛海容电器有限公司监事、董事、财务总监；现任海容冷链董事、
财务总监

1.61%

赵琦 董事、销售总监
曾就职于甘肃省汽车工业总公司、青岛澳柯玛国际电工有限公司、青岛
京雪花电器有限公司，曾任青岛海容电器有限公司副总经理；现任海容
冷链董事、销售总监,

2.92%

王存江 董事、采购总监
曾就职于澳柯玛股份有限公司、青岛京雪花电器有限公司，曾任青岛海
容电器有限公司董事、采购总监；现任海容冷链董事、采购总监

2.89%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

推出股权激励计划，深度绑定核心员工。公司分别于 2019 年和 2021 年推出股权

激励计划，涵盖 76 名和 364 名高管、核心技术、管理及业务人员，股票数量分别

占当时总股本的 1.07%和 3.00%（含股票期权和限制性股票）。公司两期股权激励

授予的股票数量和覆盖的员工人员较多，有助于充分调动公司员工积极性，为公

司业绩的长期增长保驾护航。

表2：公司于 2019 年和 2021 年推出两期股票激励计划

日期 形式 授予数量 激励对象 解锁/行权条件

2019 年 6 月

向激励对
象定向发
行

120 万股，占当时总股
本的 1.07%

76 名中层管理人
员、核心技术及业
务人员以及公司
董事会认为需要
激励的其他员工

分三期解锁：第一期业绩目标为2017-2019年营业收入年复合增长率不低于10%
且 2017-2019 年净利润年复合增长率不低于 5%；或者 2017 年-2019 年营业收
入和净利润复合增长率不低于同行业上市公司*的平均复合增长率。
第二期目标为 2018-2020 年营业收入年复合增长率不低于 10%且 2018-2020 年
净利润年复合增长率不低于 5%；或者 2018 年-2020 年营业收入和净利润复合
增长率不低于同行业上市公司的平均复合增长率。
第三期目标为 2019-2021 年营业收入年复合增长率不低于 10%且 2019-2021 年
净利润年复合增长率不低于 5%；或者 2019 年-2021 年营业收入和净利润复合
增长率不低于同行业上市公司的平均复合增长率。

2021 年 4 月

授予股票
期权

258 万份股票期权，占
当时总股本的 1.50%

364 名董事、高
管、核心技术、管
理及业务人员

分三期解锁：第一期为以 2020 年营业收入或净利润为基数，2021 年营业收入
或净利润增长率不低于 20%；
第二期为以 2020 年营业收入或净利润为基数，2022 年营业收入或净利润增长
率不低于 40%；
第三期为以 2020 年营业收入或净利润为基数，2023 年营业收入或净利润增长
率不低于 60%。

向激励对
象定向发
行

258 万份限制性股票，
占当时总股本的 1.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

*注：公司选取的同行业上市公司包括：冰轮环境、大冷股份（冰山冷热）、雪人股份、四方科技

经营复盘：收入快速增长，盈利能力较强

公司收入以商用冷冻展示柜为主，实现快速增长。2017-2022 年公司收入复合增

长 24.7%至 29.0 亿元，2023 年前三季度收入增长 7.8%至 25.0 亿元。2021 年公司

收入实现较快增长主要得益于客户需求增长；2022 年在较高的基数下，公司收入

逐步回归稳健增长。公司收入以商用冷冻展示柜为主，2020 年以来占比均在 60%

左右。分内外销来看，随着国内商用冷链设备需求的持续成长及海运成本的影响，

公司 2020-2021 年内销收入占比有所提升，2021 年以来公司内销收入占比超过

70%；2022 年随着海运费回落，公司外销占比有所恢复。
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图3：公司收入实现较快增长 图4：公司收入以商用冷冻展示柜为主（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司收入以内销为主（亿元） 图6：公司 2022Q4 开始单季度收入增速环比持续提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司盈利能力较好，经历波动后实现回升。公司 2017-2022 年归母净利润复合增

长 19.7%至 2.9 亿元，2023 年前三季度利润增长 32.6%至 3.6 亿元。2021 年公司

盈利出现下滑主要系原材料价格出现大幅上涨，但公司由于订单周期较长，价格

调整不及时，导致盈利承压。2022 年以来，随着原材料价格扰动减弱，公司盈利

逐步修复。2023 年前三季度，公司净利率达到 14.3%，已接近 2019-2020 年较高

的净利率水平。公司费用率相对稳定，管理费用率保持在 3%左右，研发费用率在

3%出头，销售费用率随着线下来往交流恢复正常而有所提升，财务费用率在-1%

左右波动。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图7：公司 2022 年以来归母净利润实现较高增长 图8：公司盈利能力逐步恢复至此前较高水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：公司费用率基本稳定，销售费用率有所提升 图10：2023 年以来公司单季度利润实现较好同比增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

商用冷链设备行业稳健成长，行业格局相对分

散

轻商制冷行业规模超 350 亿，近年来保持稳健增长

公司主要产品商用冷链设备属于轻型商用制冷设备，近年来保持约 10%左右的复

合增长，增速相对较快。商用制冷设备主要分为轻型商用制冷设备、移动制冷、

冷凝机组等三类，其中轻商制冷设备主要包含制冷陈列柜、车载冰箱、厨房冰箱、

医用冷柜、自动售货机等，移动制冷主要指冷藏车、冷藏集装箱等，冷凝机组制

冷库等应用。海容冷链所属的轻商制冷设备行业 2022 年规模为 354 亿元，

2018-2022 年复合增速达到 9.4%；移动制冷行业规模为 220 亿元，2018-2022 年

复合增速为 6.7%；商用冷凝机组 2022 年规模为 63 亿元，2018-2022 年复合增速

5.6%。拉长维度看，2014-2022 年轻商制冷行业量额复合增速均在 11%左右，行业

保持相对稳健的成长。
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表3：公司所处的轻商制冷设备行业成长性较好

应用 产品
2022 年行业规模

（亿元）
2018-2022 年复合增速

商用制冷

轻商制冷设备 制冷陈列柜、车载冰箱、厨房冰箱、医用冷柜、自动售货机等 354 9.4%

移动制冷 冷藏车、冷藏集装箱等 220 6.7%

冷凝机组 果蔬冷库、肉类冷库等 63 5.6%

工业制冷

食品加工 制冰设备、速冻设备等 36 5.8%

能源化工 压缩/冷凝机组、冷(盐)水机组等 43 7.4%

特殊应用 人工冰(雪)场设备、环垃模拟试验设备等 10 5.7%

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理

图11：2014-2022 年轻商制冷设备销售额复合增速 11% 图12：2014-2022 年轻商制冷设备销量增速超 10%

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理

更细分来看，目前海容主要的产品与轻商制冷设备中的制冷陈列柜较为接近，也

是轻商制冷设备中的第一大类别。产业在线数据显示，2022 年我国制冷陈列柜销

量达到 775 万台，约占轻商制冷设备的一半，若假设制冷陈列柜均价与轻商制冷

设备均价相同，则行业销售额规模预计约为 167 亿元。从增速来看，2019 年及此

前，制冷陈列柜销量增速在 10%以上，2020 年以来销量规模有所波动，但整体保

持小幅增长趋势。

图13：制冷陈列柜销量规模实现稳健成长 表4：制冷陈列柜在轻商制冷设备中销量占约 50%

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理
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在下游低温制品需求的带动下，商用制冷设备有望保持稳健增长

展望未来，商用冷链设备行业有望随着下游需求的稳健增长而逐步成长。公司的

冷链设备以冷冻、冷藏食品饮料等为主，而随着我国消费者对低温奶、速冻食品

等需求的增长，未来商用冷链设备行业有望延续成长态势：

1）低温奶迎来较快发展：根据灼识咨询的数据，2021 年我国低温白奶和低温酸

奶规模分别为 406.8 亿和 510.4 亿，2016-2021 年复合增速分别为 10.7%和 14.3%，

至 2026 年低温奶仍有望保持 11%以上的复合增速。与其他国家对比来看，我国低

温鲜奶消费量在白奶当中的占比依然较低，欧睿数据显示，2021 年该比例只有

28%，与海外发达国家超 90%以上的占比仍有较大差距。预计未来低温奶市场仍将

持续增长。

图14：我国低温奶市场有望保持 10%以上稳健增长 表5：我国低温奶消费量占比相对较低

资料来源：灼识咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：欧睿，国信证券经济研究所整理

2）速冻食品保持 10%左右的复合增长：根据艾媒咨询的数据，2022 年我国速冻食

品市场规模达到 1688.5 亿元，2013-2022 年复合增速达到 11.2%。在我国快节奏

生活的助推下，方便、易储存的速冻食品在我国迎来较快发展。对比其他国家来

看，2019 年我国速冻食品人均消费量不足 10kg，与日本等国 20kg 以上的人均消

费量水平仍有一定差距，未来成长空间充足。

图15：我国速冻食品行业规模实现 10%以上的复合增长 表6：我国速冻食品人均消费量较低（2019 年）

资料来源：艾媒咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所整理
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商用制冷设备行业格局分散，海容冷链位居行业第一阵营

我国商用冷链设备行业格局较为分散，海容冷链销量市占率稳步提升，营收规模

稳居行业第一阵营。2022 年公司商用冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示柜

合计销量 109.8 万台，参考产业在线数据，以 2022 年制冷陈列柜销量 775 万台为

基数，公司 2022 年市占率为 14.2%。而公司 2018 年市占率为 8.1%，近 5 年市占

率实现较大提升，迈进行业头部阵营。从营收来看，公司收入体量同样处于行业

领先水平，或仅次于星星冷链。2022 年公司营收 29 亿元，或已超过澳柯玛、松

下冷链、银都股份的商用制冷设备收入（由于披露口径的原因，澳柯玛为 2020

年商用冷链及自动售货机收入口径、松下冷链为 2021 年营收口径、银都股份为

2022 年商用餐饮制冷设备收入），仅次于星星冷链 2021 年商用制冷设备 32 亿元

的收入。

图16：海容冷链在制冷陈列柜行业的市占率稳步提升 表7：海容收入体量已稳居商用制冷设备行业头部水平

资料来源：产业在线，公司公告，国信证券经济研究所整理

注：海容展示柜销量为商用冷冻展示柜、商用冷藏展示柜、商超展示

柜合计销量，行业为制冷陈列柜行业

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：海容冷链为 2022 年营收，澳柯玛为 2020 年商用冷链及自动售货

机收入，松下冷链为 2021 年营收，星星冷链为 2021 年商用制冷设备

营收，银都股份为 2022 年商用餐饮制冷设备营收

展望未来，专注于商用冷链行业的头部企业市占率有望实现进一步提升。商用制

冷设备作为 B 端业务，下游客户对设备的品质及价格最为看重。而行业内的头部

企业往往拥有较多的产品销量及数据和时间验证，更容易得到下游客户的信赖，

在开拓新客户上具有明显的优势。在成本方面，商用制冷设备存在个性化定制的

需求，对应的往往是小批量生产，规模较大的企业能通过集中化采购降低生产成

本，降低订单及生产的周期性波动，成本优势相对显著。另一方面，商用制冷陈

列柜的定制化需求，也需要企业快速反应和提供相适应的服务。专注于商用制冷

设备行业的企业，在面对客户多元化需求的时候，往往能做出更快的应对，未来

也有望获得更多客户的订单。因而综合拓客的难易程度及成本和快速服务能力，

我们认为未来专注于商用冷链行业的头部企业有望抢占更多的市场份额。

公司竞争优势：柔性制造满足定制需求，大客

户合作稳固

柔性生产提供定制化产品，管理高效人均产出高

公司建立起柔性化生产体系，产品型号多，满足下游客户定制化的需求。与通用

的家用电器不同，商用制冷陈列柜一般被放置在商超、便利店、交通枢纽等公共
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场所，除了承担冷藏冷冻等功能外，也是品牌宣传、消费者心智打造的重要渠道。

因而下游客户对制冷展示柜往往存在定制化的需求，在展示柜上彰显出自身的特

色，在外观、颜色等方面作出区分，强化用户的记忆点。这对制冷展示柜制造企

业的柔性化生产能力提出了较高要求。海容冷链通过长期实践探索，建立起柔性

化生产管理体系，可以为客户提供专业化、差异化和定制化的产品。该生产管理

体系既可以保障订单量较大的单一型号产品的批量化生产，又可以实现小批量、

多批次、多型号并线生产。在柔性生产的支撑下，公司形成了类型齐全的产品矩

阵，可以满足客户在不同容积、性能、展示效果以及不同程度的数字化等方面的

差异化、定制化需求。

表8：公司的商用冷冻及冷藏展示柜型号多、外观特征明显

细分形态 产品示例

商用冷冻展示柜

商用卧式冷冻展示柜

商用立式冷冻展示柜

打球柜

岛柜

组合柜

商用冷藏展示柜

商用立式冷藏展示柜

商用卧式冷藏展示柜

冷热转换柜

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

在满足客户定制化需求的同时，公司生产效率高，人均产出较为领先。虽然公司

产品需求的季节性波动相对较大，但公司通过持续优化生产管理水平，持续提高
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效率，人均产出保持较高水平。以公司披露的生产员工计算，公司生产人员人均

产量维持提升的趋势，2018 年生产人员人均产量（以当年产量/年初与年末生产

人员均值）为 681 台/人，2022 年人均产量提升至 1235 台/人。横向对于其他公

司来看，公司 2022 年人均创利为 16.5 万元，在同行业内也属于较为领先水平。

图17：公司生产人员人均年产量保持提升趋势 表9：公司人均创利（万元/年·人）处于行业较为领先的水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：人均产量以“当年产量/年初与年末生产人员均值”计算

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

研发持续投入，保障产品品质

生产高效率及产品类型丰富的背后，也离不开公司对技术研发的持续投入。公司

紧跟市场需求，主动发掘新需求动向，进行前瞻性研发，在不断满足客户各种差

异化需求的过程中积累了丰富的产品研发经验。在传统业务领域，多年来公司的

新产品一直具有引领行业发展的作用；在智能化业务领域，公司凭借超前的布局，

在技术方面已经取得先发优势。2018-2023 前三季度，公司研发费用率维持在

3.1%-3.7%之间的水平，研发费用投入从 2018 年的不到 4000 万提升至 2022 年超

过 1 亿元。研发持续大力度的投入，有望为公司在制冷设备愈发智能化、数字化

的当下，构建差异化的竞争优势，更好的满足客户的需求。

图18：公司研发投入持续增长 表10：公司研发费用率位居行业较高水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

在技术及生产的保障下，公司通过国内外及大客户的产品认证，质量控制及管理
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体系完善。公司专门设有品质部，具体负责公司质量体系策划、质量体系持续改

进、供应商资质管理、业务部门质量目标考核、客户满意度调查分析等。在供应

商资质管理、原材料采购、产品设计、生产加工、产品试制、售后服务等各环节，

公司制订了严格的质量管理规范，确保产品质量。目前公司已通过国内 3C 认证，

在海外，公司通过美国 ETL 认证、德国 VDE 认证、欧盟 RoHS 认证、欧盟 CE 认证、

日本 PSE 认证、韩国 KC、沙特 SASO 认证等，也通过了雀巢、联合利华等跨国企

业内部的产品标准。

表11：海容冷链已通过国内外多个认证标准

类型 产品已通过认证

中国 ISO9001 质量管理体系认证、国家强制 3C 认证

美国 ETL 认证、ETL-Sanitation 认证、UL 认证

欧洲 德国 VDE 认证、欧盟 RoHS 认证、欧盟 CE 认证

其他 日本 PSE 认证、韩国 KC、沙特 SASO 认证

企业标准 雀巢、联合利华等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

持续开拓大客户，优质客户资源多

在技术研发和生产的支撑下，公司持续开拓客户，与下游各行业头部品牌建立起

长期稳定的合作关系。B 端客户通常具有严格的外部采购管理体系，对于产品交

付期及产品质量要求较高，一旦切入其供应链，往往会获得较为稳定的订单。公

司在过去多年的发展中，持续切入行业头部客户，与联合利华、雀巢、伊利、蒙

牛、百事、可口可乐、农夫山泉等下游行业的头部公司建立起合作关系，建立起

覆盖全国、辐射海外的销售网络。此外，公司还和国内外知名商业超市、连锁品

牌便利店、冰淇淋生产商、速冻食品生产商等建立供货关系，持续扩充客户覆盖

面。目前公司已和下游乳品、冷饮、饮料、商超便利店等行业头部客户建立起稳

定合作，优质客户资源丰富。

表12：公司持续开拓大客户

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

第一大客户 联合利华 联合利华 联合利华 合肥晶弘电器
Innovative
Display Works,
Inc.

Innovative
Display Works,
Inc.

伊利 伊利

第二大客户 蒙牛 蒙牛 蒙牛 联合利华 联合利华 伊利
Innovative
Display Works,
Inc.

联合利华

第三大客户 合肥美菱 安徽康佳电器 合肥美菱 蒙牛 合肥晶弘电器 蒙牛 蒙牛 农夫山泉

第四大客户
美利得(乌鲁木
齐)进出口公司

合肥美菱 红宝石冰淇淋
Innovative
Display Works,
Inc.

蒙牛 联合利华 联合利华 雀巢集团

第五大客户
Scan Domestic
Household
Supplier(丹麦)

Scan Domestic
Household
Supplier(丹麦)

安徽康佳电器 红宝石冰淇淋 伊利
Excellence
Industries

农夫山泉
Innovative
Display Works,
Inc.

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

发展展望：持续开拓海内外客户，发力冷藏等占比较低品类

虽然目前公司已成为行业头部企业，但 2022 年行业销量市占率仅有 14.2%。在分

散的行业格局下，公司有望凭借头部企业的规模优势和品牌效应，更高效的开拓

国内外新客户，利用客户资源优势发力冷藏等占比较低的品类。

1）公司 2014-2022 年营收复合增速达到 22.5%，而轻商制冷设备销售额复合增速
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为 11%，公司实现远高于行业的增长。这背后主要依靠的就是公司对于新客户的

持续开拓，获得包括伊利、雀巢、农夫山泉等大客户的订单，后续新客户的开拓

有望持续贡献新的增长点。外销方面，公司客户开拓的空间相对更充足。产业在

线数据显示，2022 年我国轻商制冷出口量占比达到 43%，而公司的外销收入占比

仅有 24%，外销存在一定的提升空间。

2）商用制冷除了冷冻需求外，冷藏、智能售货柜等需求的行业空间同样不低。公

司 2022 年收入中，商用冷冻展示柜的收入占比达到 61%，商用冷藏展示柜收入占

比不足 20%。而商用冷冻及冷藏的客户存在一定的重叠关系，如商超便利店、乳

品客户等，公司在冷冻行业做到行业龙头后，有望在冷藏等细分行业持续发力，

为公司收入增长贡献新的增长点。

图19：公司外销收入存在提升空间 表13：公司占比较低的冷藏等业务存在发展空间

资料来源：产业在线，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线，公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析

成长性分析

公司收入规模相较同行业尚低，但增速相对较快。我们选取具备商用制冷业务的

澳柯玛、银都股份、冰山冷热、星星冷链作为可比公司，2022 年公司收入体量为

29 亿，可比公司中有两家规模与公司相近，两家营收规模或超 50 亿（星星冷链

中止 IPO，缺少 2022 年财务数据），公司营收规模较小。主要系澳柯玛存在较大

体量的家用制冷业务，星星冷链还有商厨设备、家用制冷业务，单纯比较商用制

冷业务营收规模的话，公司营收体量位居行业前列。从收入增速看，公司收入增

速在可比公司中相对领先，2018-2022 年的收入复合增长高于可比公司。
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图20：公司收入规模在可比公司中相对较低（亿元） 图21：公司收入增速较为领先

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：星星冷链 IPO 中止，故只有其 2019-2021 年财务数据，下同

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力分析

公司毛利率处于行业靠前水平。公司 2018-2022 年毛利率平均为 27%，与可比公

司相比，公司毛利率仅次于银都股份，高于其他可比公司。银都股份毛利率较高

主要在于下游客户规模较小，银都存在一定的品牌溢价。费用方面，公司销售及

管理费用控制较好，研发投入力度相对较大。

图22：公司毛利率处于行业较高水平 图23：公司销售费用率相对较低

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图24：公司管理费用率相对处于行业中下水平 图25：公司研发费用投入力度相对较大

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

公司盈利能力处于行业中上水平。公司 2018-2022 年净利率平均为 12%，较为稳

定，在可比公司中，仅次于银都股份，处于行业较高水平。以摊薄 ROE 来看，公

司 ROE 基本在 10%左右，位于行业中间水平。

图26：公司净利率处于行业中上水平 图27：2021 年之后公司 ROE 位于行业中间水平

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

现金流量分析

公司现金流量表现相对较好。2018 年以来公司销售商品收到的现金/营业收入及

净利率现金含量（经营性现金流量金额/归母净利润）的比例基本在 100%左右，

2021-2022 年公司部分客户的账期有所增加，拉低营收及利润的净现金含量，但

2023Q1-Q3 已恢复至 100%的水平。

公司应收账款周转天数有所增加，存货周转天数有所降低。2018-2023 前三季度

公司应收账款周转天数从 81 天增加至 146 天，公司信用期内的应收账款增加，导

致应收账款周转率有所降低。公司的存货周转天数有所下降，由最高的 110 多天

降至 2023 年前三季度的 84 天。
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图28：公司现金回款表现正常 图29：公司应收账款周转率降低、存货周转天数有所下降

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

商用冷冻展示柜：公司在商用冷冻展示柜深耕多年，长期保持领先，客户积累深

厚，2018-2022 年销量复合增速达到 22%。该业务随着下游乳制品等客户的持续深

入合作，以及公司在海外多区域的开拓，有望保持稳健增长趋势，我们假设公司

商用冷冻展示柜 2023-2025 年销量增长分别为 19.0%/13.0%/10.0%；价格方面，

考虑到 2023 年原材料价格有所下降，预计均价有所下降，此后随着结构优化实现

稳健上涨，2023-2025 价格预计分别-2%/+2%/+2%。综合来看，我们预计公司

2023-2025 年冷冻展示柜收入分别+16.6%/+15.3%/+12.2%%。

毛利率方面，公司商用冷冻展示柜业务毛利率在 2021 年受原材料影响较大，毛利

率出现较大幅下滑，2022 年随着原材料成本下降，毛利率实现修复。预计 2023

年在原材料成本同比下滑及价格相对稳定下，公司毛利率依然存在较大修复，2024

年毛利率恢复至 2018-2020 年的正常水平。因而我们假设商用冷冻展示柜

2023-2025 年毛利率为 34.3%/34.6%/34.6%。

商用冷藏展示柜：该业务的下游客户主要为冷饮等客户，2022 年受下游行业影响，

销量有所下滑。预计 2023 年随着公司在北美等海外渠道的发力及国内持续切入新

客户，销量有望回归稳健增长。我们假设 2023-2025 年商用冷藏展示柜销量增速

分别为 13.0%/17.0%/15.0%。价格受到行业竞争的影响，预计 2023 年均价随原材

料价格有所下滑，后续随着海外占比提升，价格逐步企稳。假设 2023-2025 年价

格同比分别-6.0%/2.0%/1.0%。综合来看，预计公司 2023-2025 年收入商用冷藏展

示柜增速为 6.2%/19.3%/16.2%。

毛利率方面，考虑到价格变动趋势，预计 2023-2025 年毛利率分别为

16.0%/16.5%/17.0%。

商超展示柜：该业务下游客户主要以便利店等渠道为主，过去几年保持高速增长

趋势，预计 2023 年受到大客户影响，销量基本持平，2024 年开始销量回归较高

稳定增长，假设 2023-2025 年销量同比增速为 1.0%/18.0%/16.0%。商超展示柜单
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价较高，考虑到 2022 年价格基数较高，预计 2023 年单价随原材料成本下降或有

所降低，此后随产品结构升级实现小幅上涨，假设 2023-2025 年价格同比分别

-6.0%/+3.0%/+3.0%。预计 2023-2025 年商超展示柜收入分别为-5.1%/+21.5%/

+19.5%。

毛利率方面，2021 年以来受原材料及大客户的影响，商超展示柜毛利率下降明显，

预计 2023 年在原材料成本好转下有望迎来止跌反弹，毛利率实现修复。假设

2023-2025 年毛利率分别为 16%/17%/18%。

商用智能售货柜：该业务下游客户主要是饮料、乳制品、食品等行业的品牌商和

运营商，2020-2022 年由于疫情的原因，该业务实现爆发式增长。预计 2023 年后

进入稳健发展期，考虑到 2022 年基数较高，假设 2023-2025 年销量增速分别为

2%/20%/15%。价格方面，预计后续价格在小幅下降后维持平稳，2023-2025 年价

格同比分别为-2%/+3%/+2%。合计 2023-2025 年收入同比分别持平/+23.6%/

+17.3%。

毛利率方面，由于该业务收入体量较小，毛利率波动较大，2021 年以来随着规模

的扩张，毛利率实现持续提升。后续随着规模的持续扩大、公司软件算法收入增

加及原材料波动降低，预计毛利率稳步提升到较高水平。2023-2025 年毛利率预

计为 30%/32%/32%。

因此我们预计公司 2023-2025 年营业收入同比增长 10.8%/16.5%/13.6%至

32.2/37.5/42.6 亿元，综合毛利率稳步提升至 28.6%/29.2%/29.3%。

表14：海容冷链业务拆分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

商用冷冻展示柜

收入（亿元） 12.0 15.6 17.7 20.6 23.8 26.6

增速 8.8% 29.6% 13.2% 16.6% 15.3% 12.2%

销量（万台） 60.4 85.5 88.2 104.9 118.6 130.4

销量同比 7.1% 41.6% 3.1% 19.0% 13.0% 10.0%

单价（元/台） 1,994 1,826 2,004 1,964 2,003 2,043

单价同比 1.6% -8.4% 9.8% -2.0% 2.0% 2.0%

毛利（亿元） 4.0 3.6 5.0 7.1 8.2 9.2

毛利率 33.0% 23.2% 28.2% 34.3% 34.6% 34.6%

商用冷藏展示柜

收入（亿元） 4.1 6.7 5.4 5.8 6.9 8.0

增速 58.2% 62.2% -19.3% 6.2% 19.3% 16.2%

销量（万台） 16.3 22.3 17.0 19.2 22.5 25.8

销量同比 57.3% 36.5% -23.8% 13.0% 17.0% 15.0%

单价（元/台） 2,533 3,009 3,186 2,995 3,055 3,085

单价同比 0.6% 18.8% 5.9% -6.0% 2.0% 1.0%

毛利（亿元） 0.6 1.1 0.9 0.9 1.1 1.4

毛利率 14.9% 15.9% 16.0% 16.0% 16.5% 17.0%

商超展示柜

收入（亿元） 1.6 2.2 3.2 3.1 3.7 4.4

增速 103.5% 32.3% 47.6% -5.1% 21.5% 19.5%

销量（万台） 2.6 3.8 4.7 4.7 5.6 6.5

销量同比 123.2% 44.6% 23.9% 1.0% 18.0% 16.0%

单价（元/台） 6,310 5,773 6,879 6,466 6,660 6,860

单价同比 -8.8% -8.5% 19.2% -6.0% 3.0% 3.0%

毛利（亿元） 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8

毛利率 32.6% 18.9% 11.6% 16.0% 17.0% 18.0%

商用智能售货柜

收入（亿元） 0.2 1.1 1.6 1.6 2.0 2.3

增速 107.8% 339.5% 52.1% 0.0% 23.6% 17.3%
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销量（万台） 0.4 2.4 4.4 4.5 5.4 6.2

销量同比 36.3% 477.6% 81.9% 2.0% 20.0% 15.0%

单价（元/台） 5,740 4,368 3,652 3,579 3,686 3,760

单价同比 52.4% -23.9% -16.4% -2.0% 3.0% 2.0%

毛利（亿元） 0.0 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7

毛利率 10.8% 15.7% 21.2% 30.0% 32.0% 32.0%

其他业务

收入（亿元） 0.8 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2

增速 11.6% 27.0% 7.2% 2.0% 2.0% 2.0%

毛利（亿元） 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

毛利率 17.7% 24.1% 26.2% 26.0% 26.0% 26.0%

合计

总营收（亿元） 18.9 26.6 29.0 32.2 37.5 42.6

增速 23.1% 40.8% 9.1% 10.8% 16.5% 13.6%

毛利（亿元） 5.3 5.5 6.9 9.3 10.9 12.4

毛利率 28.1% 20.8% 23.6% 28.8% 29.1% 29.2%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

注：公司其他业务收入主要为出售配件和提供商用展示柜维护保养服务等

费用及其他收益假设：

销售费用：公司持续开拓海外客户，预计销售费用规模会有所提升，此后在高位

随着规模效应释放，销售费用率将有所降低。假设 2023-2025 年销售费用率为

6.8%/6.7%/6.4%。

管理费用：公司管理费用率较为稳定，随着收入规模效应显现，管理费用率有望

逐步降至此前较低的水平，预计 2023-2025 年管理费用率为 2.9%/2.8%/2.7%。

研发费用：公司 2022 年研发费用率明显提升，预计 2023 年逐步见顶，此后随收

入规模扩大而有所降低，假设 2023-2025 年研发费用率分别为 3.7%/3.6%/3.5%。

财务费用：公司有息负债较少，利息收入稳定，财务费用率主要受汇兑损益影响，

考虑到 2023 年人民币汇率波动幅度较大，预计 2023 年实现汇率正收益，预计

2024-2025 年汇率波动相对较稳、汇兑影响较小。预计 2023-2025 年财务费用率

分别为-1.3%/-0.9%/-0.7%。

未来 3 年业绩预测

表15：未来 3 年盈利预测表

（单位：百万元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1890 2662 2905 3218 3750 4259

毛利率 28.1% 20.8% 23.6% 28.8% 29.1% 29.2%

销售费用率 4.0% 4.6% 5.3% 6.8% 6.7% 6.4%

管理费用率 2.9% 2.7% 2.8% 2.9% 2.8% 2.7%

研发费用率 3.1% 3.2% 3.7% 3.7% 3.6% 3.5%

财务费用率 -1.2% 0.2% 1.5% -1.3% -0.9% -0.7%

归属于母公司净利润 268 225 292 422 503 584

EPS 1.69 0.92 1.06 1.09 1.30 1.51

ROE 14.8% 9.5% 8.0% 10.8% 12.1% 13.2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年收入分别为 32.2/37.5/42.6 亿元，

同比增长 10.8%/16.5%/13.6%；归母净利润为 4.2/5.0/5.8 亿元，利润年增速分

别为 44.4%/19.3%/16.1%；EPS 分别为 1.09/1.30/1.51 元。
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盈利预测的敏感性分析

我们采用中性、谨慎和乐观情境下公司的利润水平，其中主要变量为收入增速、

毛利率和费用率。在收入增速和盈利能力调整的情况下，公司业绩的敏感性主要

体现在未来的利润增速上，若收入、毛利率整体处于乐观/谨慎情况下（收入增速

提升/下降 5%、毛利率提升/下降 1pct、期间费用率下降/提升 2pct），2021-2025

年净利润复合增速分别为 36.6%和 16.8%（中性情况下复合增速 26.9%），利润增

速波动幅度约为 19.8pct。

表16：情景分析（乐观、中性、谨慎）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,662 2,905 3,363 4,087 4,847

(+/-%) 40.8% 9.1% 15.8% 21.5% 18.6%

净利润(百万元) 225 292 524 649 784

(+/-%) -16.0% 29.8% 79.3% 23.9% 20.8%

摊薄 EPS 0.92 1.06 1.36 1.68 2.03

中性预测

营业收入(百万元) 2,662 2,905 3,218 3,750 4,259

(+/-%) 40.8% 9.1% 10.8% 16.5% 13.6%

净利润(百万元) 225 292 422 503 584

(+/-%) -16.0% 29.8% 44.4% 19.3% 16.1%

摊薄 EPS(元) 0.92 1.06 1.09 1.30 1.51

谨慎预测

营业收入(百万元) 2,662 2,905 3,073 3,427 3,721

(+/-%) 40.8% 9.1% 5.8% 11.5% 8.6%

净利润(百万元) 225 292 327 376 419

(+/-%) -16.0% 29.8% 12.1% 14.9% 11.5%

摊薄 EPS 0.92 1.06 0.85 0.97 1.09

总股本（百万股） 245 276 386 386 386

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：以 FCFE 方法得到合理股价估值为 16.48-20.22 元/股

未来 5 年估值假设条件见下表：

表17：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

营业收入增长率 40.8% 9.1% 10.8% 16.5% 13.6% 11.0% 10.0% 8.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%

毛利率 20.8% 23.6% 28.8% 29.1% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2% 29.2%

管理费用/营业收入 2.7% 2.8% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%

研发费用/营业收入 3.2% 3.7% 3.7% 3.6% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

销售费用/销售收入 4.6% 5.3% 6.8% 6.7% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%

所得税税率 11.4% 10.8% 13.0% 13.0% 13.0% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

股利分配比率 46.6% 27.3% 40.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测
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表18：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1 T 15.00%

无风险利率 2.50% Ka 10.75%

股票风险溢价 7.50% 有杠杆 Beta 1.10

公司股价（元） 15.73 Ke 10.75%

发行在外股数（百万） 386 E/(D+E) 100.00%

股票市值(E，百万元) 6079 D/(D+E) 0.00%

债务总额(D，百万元) 0 WACC 10.75%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：wind，国信证券经济研究所假设

表19：海容冷链 FCFE 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT 459.7 561.7 662.0 731.0 806.5

所得税税率 13.00% 13.00% 13.00% 14.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税率) 399.9 488.6 575.9 628.6 685.5

折旧与摊销 87.4 112.8 132.5 152.7 173.0

营运资金的净变动 270.6 (168.8) (129.3) 48.3 (95.1)

资本性投资 (273.5) (310.4) (308.4) (297.4) (305.4)

FCFF 484.4 122.3 270.9 532.2 458.0

(利息费用－利息收入)*(1-T) 26.1 27.9 27.3 29.0 31.8

长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

循环贷款的增加(减少) -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

FCFE 510.4 150.3 298.2 561.2 489.8

PV(FCFE) 460.9 122.5 219.5 373.0 293.9

股票价值 7,010.5

每股价值 18.14

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。参考敏感性

分析表，得到公司合理的股价区间为 16.48-20.22 元/股。

表20：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.8% 10.3% 10.8% 11.3% 11.8%

永续

增长

率变

化

3.0% 22.90 21.10 19.54 18.18 16.97

2.5% 21.85 20.22 18.80 17.54 16.43

2.0% 20.93 19.45 18.14 16.98 15.95

1.5% 20.13 18.76 17.56 16.48 15.51

1.0% 19.41 18.15 17.03 16.02 15.11

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：结合 PEG 得到合理估值为 17.47-19.33 元/股

复盘公司历史估值来看，公司估值受营收增速影响较大，业绩及市场因素对公司

估值也有所影响。公司自 2018 年底上市到 2020 年初，估值基本在 20-30X 之间，

受营收增速波动的影响；自 2020Q2 到 2022Q1 的两年间，公司单季度营收增速基

本维持在 20%-50%之间，营收增速区间较之前明显上移，估值也基本保持在 30X
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以上；2022Q2 以来，公司营收增速有所回落，叠加市场风格切换，公司估值持续

承压。以 3 月 19 日估值（PE：TTM），公司估值已处于 2019 年以来 5%以下的分

位数水平。

图30：公司估值受营收增速相对较大

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

对比可比公司来看，我们选取具有商用制冷业务的澳柯玛、银都股份、海尔智家

及冰山冷热作为可比公司。具有 wind 一致预测的三家公司 2023 年平均估值为

21.5 倍，考虑到冰山冷热利润处于快速修复期，对应 2023 年利润估值较高，剔

除冰山冷热的极值后，2023 年平均估值为 17.3 倍。而按 PEG=1 计算，海容冷链

2023 年的合理估值为 17.7 倍。考虑到海容冷链在商用制冷业务上的规模领先优

势及较高的盈利水平，我们给予公司合理估值上限参考 PEG=1，合理估值下限参

考可比公司平均估值给予 16 倍，即合理估值区间为 16.0-17.7 倍，对应合理股价

区间为 17.47-19.33 元/股。

表21：海容冷链及可比公司经营情况

公司名称 主营业务
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元）
复合增速*

PE PEG

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E

澳柯玛 商用冷链设备及家用电器 39 - - - - - - - -

银都股份
商用餐饮制冷设备、自助餐设备和西
厨设备等

121 5.43 6.63 8.09 22.0% 22.2 18.2 14.9 1.01

海尔智家
冰箱冷柜、洗衣机、空调、中央空调
等

2,098 168.43 192.03 217.10 13.5% 12.5 10.9 9.7 0.92

冰山冷热
工业制冷制热、商用冷冻冷藏、空调
与环境等

29 0.99 2.38 3.55 89.8% 29.8 12.4 8.3 0.33

平均 21.5 13.8 10.9 0.75

剔除 2023 年冰山冷热的极值后平均 17.3 14.6 12.3 0.96

海容冷链
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

61 4.22 5.03 5.84 17.7% 14.4 12.1 10.4 0.82

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

注：*复合增速为 2023E-2025E 复合增速，除海容冷链外其余公司采用 wind 一致预测，市值数据由 2024 年 3 月 19 日收盘价计算

因此综合相对估值和绝对估值，我们给予公司股价合理估值为 17.47-19.33 元/

股，对应 2023 年 PE 为 16.0-17.7 倍，对应市值为 67.5-74.7 亿元。

投资建议

商用冷链行业未来有望延续稳健增长，海容冷链作为行业龙头，有望凭借研发、
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生产及规模优势和品牌效应，持续开拓国内外客户，发力冷藏等低分额潜力品类。

预计公司2023-2025年收入分别为32.2/37.5/42.6亿元，同比增长10.8%/16.5%/

13.6%；归母净利润为 4.2/5.0/5.8 亿元，同比增长 44.4%/19.3%/16.1%；对应

EPS 为 1.09/1.30/1.51 元/股。综合绝对估值和相对估值，我们认为公司股价合

理估值区间为 17.47-19.33 元/股，市值区间为 67.5-74.7 亿元，对应 2023 年 PE

为 16.0-17.7 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值，但该估值

是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加

权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的估值参数的选定，都融

入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.5%、风险溢价 7.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面，我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，通过 PE 估值

的方式得到公司估值的合理区间，如果市场整体风险偏好发生变化、估值中枢向

下调整，公司有可能面临估值下调的风险。

盈利预测的风险

 我们预计公司商用冷冻及冷藏展示柜等主要产品销量仍有望保持 10%以上的增

长，价格除 2023 年有所下滑外，此后保持小幅上涨，可能存在对公司产品销

量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来毛利率随着海外占比提升及产品结构优化将迎来小幅提升，

可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测

值高于实际值的风险。

经营风险

市场竞争风险及新产品不能及时开发的风险：公司专注于商用展示柜的研发、生

产和销售，并通过专业化、差异化和定制化的产品成长为行业中的有力竞争者。

目前公司所处行业竞争日益激烈，下游客户所处行业不断推出新的营销方式，对

公司产品的定制化和差异化需求更为迫切，若公司不能及时掌握市场需求的变化

并进行有效的新产品开发，将会影响公司业务的发展。

原材料价格波动风险：公司主要原材料及关键零部件包括钢材（主要为冷轧板卷、

PCM 板等）、异氰酸酯、组合聚醚、压缩机及玻璃门体等。其中，钢材、异氰酸

酯、组合聚醚及压缩机的采购价格受到钢铁和原油等大宗商品价格的影响，波动

较大。一旦主要原材料及零部件价格发生大幅波动，将会影响公司经营业绩的稳

定性。

主营产品季节性波动风险：公司的客户主要集中在冷饮行业、速冻食品行业和饮

料行业，冷饮和饮料的终端消费具有明显的季节性，因此客户采购商用冷冻、冷

藏展示柜也呈现一定的季节性。通常每年的上半年和年底为公司的产销旺季，7-10

月份为产销淡季。因此，公司业务受季节性特征影响，主要存在以下风险：一是
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生产旺季，存在产能不足无法满足客户需求的风险；二是生产淡季，存在产能难

以充分利用的风险。

客户相对集中的风险：公司主营业务中前五名客户合计收入占比较大。虽然报告

期内公司整体上保持了主要客户的稳定，并拓展了一批新客户，但如果现有主要

客户出现变动，则会对公司业绩产生较大影响。

汇率波动的风险：公司出口业务收入受汇率变化的影响具有一定的不确定性，若

人民币升值将对公司出口业务造成较大负面影响；公司少量主要原材料需要进口，

若人民币贬值将对该部分采购产生一定负面影响。如果未来汇率发生大幅波动，

而公司不能采取有效措施规避或降低由此带来的负面影响，则将会影响公司的业

绩。

财务风险

应收账款风险：截止 2023Q3，公司应收账款账面价值为 14 亿元，占总资产

的比例为 26%、占比较高。如果宏观经济形势及行业发展前景发生重大不利

变化或个别客户经营状况发生困难，则公司存在因应收账款难以收回而产生

坏账的风险。

存货跌价风险：公司存货账面价值为 5 亿元，占当期总资产的比例为 9%。若

未来市场环境发生变化或竞争加剧导致产品滞销、存货积压等情况，将造成

公司存货跌价损失增加，对公司的盈利能力产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 898 1355 1642 1570 1571 营业收入 2662 2905 3218 3750 4259

应收款项 816 1313 1110 1379 1654 营业成本 2109 2218 2292 2657 3016

存货净额 672 583 589 673 772 营业税金及附加 23 27 29 33 39

其他流动资产 75 54 104 99 110 销售费用 123 153 219 251 273

流动资产合计 2791 3886 4088 4332 4718 管理费用 77 88 99 111 121

固定资产 680 935 1124 1325 1504 研发费用 86 107 119 135 149

无形资产及其他 149 150 145 140 135 财务费用 (6) (44) (42) (32) (31)

投资性房地产 94 145 145 145 145 投资收益 16 11 8 13 11

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (1) (1) (1)

资产总计 3717 5119 5506 5946 6506 其他收入 (72) (128) (119) (135) (149)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 279 344 509 606 703

应付款项 1095 1183 1270 1410 1616 营业外净收支 (5) (3) (3) (3) (3)

其他流动负债 214 228 255 283 321 利润总额 275 341 505 603 700

流动负债合计 1309 1411 1525 1693 1937 所得税费用 31 37 66 78 91

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 18 12 18 21 24

其他长期负债 15 31 40 49 61 归属于母公司净利润 225 292 422 503 584

长期负债合计 15 31 40 49 61 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1324 1442 1565 1742 1998 净利润 225 292 422 503 584

少数股东权益 27 32 43 54 66 资产减值准备 2 (1) 1 1 0

股东权益 2366 3645 3898 4150 4442 折旧摊销 62 72 87 113 133

负债和股东权益总计 3717 5119 5506 5946 6506 公允价值变动损失 1 2 1 1 1

财务费用 (6) (44) (42) (32) (31)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (186) (322) 271 (169) (129)

每股收益 0.92 1.06 1.09 1.30 1.51 其它 7 9 9 10 12

每股红利 0.43 0.29 0.44 0.65 0.76 经营活动现金流 112 53 792 459 601

每股净资产 9.68 13.20 10.09 10.74 11.49 资本开支 0 (318) (273) (310) (308)

ROIC 11.81% 12.56% 15% 18% 18% 其它投资现金流 110 (250) (63) 31 0

ROE 10% 8% 11% 12% 13% 投资活动现金流 110 (568) (336) (279) (308)

毛利率 21% 24% 29% 29% 29% 权益性融资 (4) 986 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 14% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (105) (80) (169) (252) (292)

收入增长 41% 9% 11% 17% 14% 其它融资现金流 (147) 145 (0) 0 0

净利润增长率 -16% 30% 44% 19% 16% 融资活动现金流 (361) 971 (169) (252) (292)

资产负债率 36% 29% 29% 30% 32% 现金净变动 (140) 457 287 (72) 1

股息率 2.4% 1.8% 3.9% 5.8% 6.7% 货币资金的期初余额 1038 898 1355 1642 1570

P/E 17.1 14.9 14.4 12.1 10.4 货币资金的期末余额 898 1355 1642 1570 1571

P/B 1.6 1.2 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 92 (289) 484 122 271

EV/EBITDA 16.9 15.1 14.0 11.6 10.2 权益自由现金流 (55) (144) 510 150 298

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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