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海外高增，盈利提升 
                                                            ——海容冷链 23年报点评     

主要观点： 

  公司发布 2023 年业绩： 
 23Q4：收入 7.1 亿（+20.2%），归母 0.57 亿（+140.1%），扣非 0.38

亿（+103.3%）。 
 23 年：收入 32.0 亿（+10.3%），归母净利润 4.1 亿（+41.4%），扣

非 3.9 亿（+40.5%）。 
 分红：全年完成经营目标，另公司 23 年分红比例对应 51%，较往年

30%水平呈现大幅提升。 
 

 收入分析：外销及冷冻柜为核心增长引擎 
 23 年分地区：外销拉动公司增长，预计主要出口地区中东南亚最快、

欧洲低基数下增速恢复、北美平稳增长。23 年公司内销业务实现 21.4
亿元，同比持平，外销业务实现 9.7 亿元，同比+41%。 

 23 年分品类：冷冻维持领先，冷藏及商超存单一客户扰动 
冷冻柜收入 20.8 亿，同比+17.9%，我们预计冷冻板块内销相对平稳

增长，外销受益东南亚等海外景气快速增长； 
冷藏柜 23 年收入 5.7 亿，同比+5.1%，我们预计存单一客户调整影

响增速，外销仍有销量提升； 
商超柜 23 年收入 2.2 亿，同比-31%，全年下滑同样存单一客户调整

影响，外销占比低； 
智能柜 23 年收入 1.8 亿，同比+9.5%，新业务仍处培育期。 
整体看公司在冷冻领域份额维持领先，而冷藏及商超都因单一客户有

所扰动，预计 24 年此影响减弱。 
 

 盈利分析：受益结构优化、外销提升及大宗成本贡献 
 23 年公司盈利向上，整体毛利率+6pct，其中内外销毛利率各

+3.2pct/+10pct；净利率+2.4pct 主要来自产品结构、外销占比提升

及大宗成本降价贡献。 
 费用率：23 年销售费率 7.6%，同比+2.4pct；23 年管理费率 3.3%，

同比+0.2pct；23 年研发费率 3.4%，同比-0.3pct；其中销售费用率

因公司部分出口地区经销转直营的模式转换而有所提升，预计后期维

持稳定，继续大幅提升可能性不大。 
 

 投资建议：外销持续高景气，内销维持领先优势，维持“买入” 
 我们的观点： 

24 年公司收入目标为 32-35.5 亿元（同比增速区间为 0~10%），我

们预计内销经营维稳为主，外销仍为增长核心，公司旨在内销以强竞

争力维持冷冻柜领先地位，冷藏市场今年存低价竞争向下波及利润

率，公司预计保持谨慎参与；海外伊利蒙牛及广大中小品牌等出海趋
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 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2024-03-23 
 

 收盘价（元） 15.92 
近 12 个月最高/最低（元） 20.99/12.46 
总股本（百万股） 386 
流通股本（百万股） 384 
流通股比例（%） 99.49 
总市值（亿元） 62 
流通市值（亿元） 61 
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势不减，公司产品创新速度好于对手，预计将乘东南亚之势进一步加

大智能产品出海力度，故 24 年公司看点聚焦出口。 
 
盈利预测：预计 24-26 年收入分别为 35.1/38.5/42.1 亿元，对应增

速分别为 9.6%/9.5%/9.6%，归母净利润分别为 4.6/5.0/5.5 亿元，对

应增速分别为 10.5%/8.8%/11.1%，大宗原材料价格波动或为利润率

主要扰动因素，对应 PE 分别 14/13/11X，对应24年股息率约3.4%，

维持“买入”评级。 
 

 风险提示 
行业景气度波动，竞争加剧，原材料价格大幅波动，汇率大幅波动。 
 

  
  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入 3205  3512  3846  4214  
收入同比（%） 10.3% 9.6% 9.5% 9.6% 
归属母公司净利润 413  457  497  552  
净利润同比（%） 41.4% 10.5% 8.8% 11.1% 

毛利率（%） 29.7% 29.0% 28.6% 28.7% 
ROE（%） 10.3% 10.4% 10.1% 10.1% 

每股收益（元） 1.08  1.18  1.29  1.43  
P/E 14.04  13.70  12.60  11.34  
P/B 1.47  1.42  1.28  1.15  
EV/EBITDA 9.08  7.53  6.76  5.73  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
流动资产 4146  4421  5154  5565   营业收入 3205  3512  3846  4214  
现金 1065  1177  1356  1655   营业成本 2254  2493  2746  3004  
应收账款 1264  1249  1603  1523   营业税金及附加 32  32  35  38  
其他应收款 16  25  18  30   销售费用 244  246  269  295  
预付账款 44  46  49  55   管理费用 104  112  123  135  
存货 689  710  836  854   财务费用 -37  -23  -19  -20  
其他流动资产 1070  1214  1292  1449   资产减值损失 -5  -5  -5  -5  
非流动资产 1492  1695  1875  2031   公允价值变动收益 5  0  0  0  
长期投资 65  65  65  65   投资净收益 17  14  15  17  
固定资产 984  1139  1221  1303   营业利润 489  563  594  660  
无形资产 148  166  183  198   营业外收入 3  3  3  3  
其他非流动资产 295  325  407  465   营业外支出 7  7  7  7  
资产总计 5638  6116  7030  7596   利润总额 485  559  590  656  
流动负债 1557  1603  2003  2000   所得税 72  98  89  98  
短期借款 0  50  75  104   净利润 413  461  502  557  
应付账款 627  762  776  902   少数股东损益 0  5  5  6  
其他流动负债 930  791  1152  994   归属母公司净利润 413  457  497  552  
非流动负债 61  73  85  97   EBITDA 528  683  739  828  
长期借款 0  10  20  30   EPS（元） 1.08  1.18  1.29  1.43  
其他非流动负债 61  63  65  67        
负债合计 1619  1677  2089  2098   主要财务比率     

少数股东权益 28  32  37  43   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
股本 386  386  386  386   成长能力     

资本公积 2136  2095  2095  2095   营业收入 10.3% 9.6% 9.5% 9.6% 
留存收益 1469  1926  2422  2974   营业利润 42.1% 15.1% 5.5% 11.1% 
归属母公司股东权

 
3992  4407  4903  5455   归属于母公司净利

 
41.4% 10.5% 8.8% 11.1% 

负债和股东权益 5638  6116  7030  7596   获利能力     
      毛利率（%） 29.7% 29.0% 28.6% 28.7% 
现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 12.9% 13.0% 12.9% 13.1% 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.3% 10.4% 10.1% 10.1% 
经营活动现金流 637  548  600  715   ROIC（%） 9.1% 9.7% 9.5% 9.5% 
净利润 413  461  502  557   偿债能力     
折旧摊销 98  152  174  200   资产负债率（%） 28.7% 27.4% 29.7% 27.6% 
财务费用 0  1  4  5   净负债比率（%） 40.3% 37.8% 42.3% 38.2% 
投资损失 -17  -14  -15  -17   流动比率 2.66  2.76  2.57  2.78  
营运资金变动 112  -62  -73  -40   速动比率 2.18  2.27  2.11  2.30  
其他经营现金流 333  532  584  606   营运能力     
投资活动现金流 -820  -455  -454  -452   总资产周转率 0.60  0.60  0.59  0.58  
资本支出 -199  -329  -329  -329   应收账款周转率 2.52  2.79  2.70  2.70  
长期投资 -528  -130  -130  -130   应付账款周转率 3.60  3.59  3.57  3.58  
其他投资现金流 -93  4  5  7   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -162  19  33  36   每股收益 1.08  1.18  1.29  1.43  
短期借款 0  50  25  29   每股经营现金流薄） 1.65  1.42  1.55  1.85  
长期借款 0  10  10  10   每股净资产 10.33  11.40  12.69  14.12  
普通股增加 110  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 -86  -41  0  0   P/E 14.04  13.70  12.60  11.34  
其他筹资现金流 -186  1  -2  -3   P/B 1.47  1.42  1.28  1.15  
现金净增加额 -344  112  180  299    EV/EBITDA 9.08  7.53  6.76  5.73  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师：邓欣，华安证券研究所副所长、消费组组长兼食品饮料、家用电器、消费首席分析师。经济学硕士，双

专业学士，10 余年证券从业经验，历任中泰证券、中信建投、安信证券、海通证券，曾任家电、医美、泛科技消
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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