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海容冷链(603187) 

 
盈利改善好于预期，主营持续向上  

 

事件 

海容冷链发布 2023年报：2023A实现营收 32.05 亿元，同比+10.34%，归母

净利润 4.13 亿元，同比+41.37%，扣非净利润 3.92 亿元，同比+40.55%；

23Q4 实现营收 7.07 亿元，同比+20.24%，归母净利润 0.57 亿元，同比

+140.08%，扣非净利润 0.38亿元，同比+103.36%；年度现金分红率 51.0%。 

 主营逐季提速，客户调整告一段落 

23 年公司营收逐季增速分别为+6%/+7%/+15%/+20%，剔除下半年低基数影

响，Q3/Q4收入较 21年同期分别持平/+6%，趋势改善。分产品，冷冻东南

亚市场拉动外销，国内预计中个位数增长，全年+18%；冷藏内销低基数恢

复为主，海外自 Q3 起增速转正，全年+5%。整体看，冷冻柜海外拓展贡献

主要增量，23A公司外销收入+41%，内销受客户波动影响较大，同比持平。 

 结构持续改善，盈利向上好于预期 

受益外销、冷冻业务占比提升，23年整体毛利率同比+6pct，恢复至疫前水

平。结构变化之外，除冷藏受竞争加剧影响毛利略降，冷冻、智能柜毛利

均有高个位数提升，商超低位修复；国内/海外毛利率分别+3/+10pct，原

材料汇率利好、制造优化降本亦有贡献。23年新业务投入加大及海外渠道

调整影响下销售费用率+2.4pct，其余费率基本平稳，归属利润率+2.8pct。 

 下游扩张恢复，客户拓展兑现增量 

B 端生意难以避免来自大客户及下游产业环境的外生波动，过去 2 年压制

收入增长的两大因素：疫情冲击线下场景及冷藏、商超大客户波动均在 23

年先后步入尾声。1-2月国内宏观指标多有回暖，若消费环境平稳向上，线

下快消渠道投放有望重回长期扩张通道。剔除大客户波动，23年海外及中

小客户表现可圈可点，内生驱动持续放量较为确定，α与β展望均较积极。 

 内生增长驱动，维持“买入”评级 

23年海容收入/归母净利润分别同比+10%/+41%，盈利能力改善较超预期。

展望后续，产业下游需求端向上趋势较为确定，公司新客户及新业务持续

取得突破，内生增长有驱动；海外与客户层级持续拓展，长期看订单波动

影响或趋弱。海外占比提升+规模增长，销售投入预计平稳为主，盈利能力

或稳定于历史偏高位。预计公司 24/25年归属净利润 4.7/5.6亿，同比+15% 

/+18%，给予 2024年 16 倍 PE，对应目标价 19.6 元，给予“买入”评级。   
风险提示：原材料价格上涨，大客户订单波动，下游需求不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2905 3205 3568 3998 4504 

增长率（%） 9.12% 10.34% 11.33% 12.04% 12.68% 

EBITDA（百万元） 372 546 701 811 930 

归母净利润（百万元） 292 413 474 558 659 

增长率（%） 29.78% 41.37% 14.75% 17.64% 18.09% 

EPS（元/股） 0.76 1.07 1.23 1.44 1.70 

市盈率（P/E） 21.4 15.1 13.2 11.2 9.5 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 19.2 7.5 6.0 4.8 3.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 21日收盘价    
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公司主要财务指标及分业务情况 

图表1：2023A 公司营收 32.0 亿，同比+10% 

 
图表2：2023A 公司归属净利润 4.1亿，同比+41% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2023 年公司分产品区域销售表现 

  营业收入(亿元) 营业成本(亿元) 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比 

分产品 

商用冷冻展示柜 20.84 13.65 34.5% 17.9% 7.6% +6.30pct 

商用冷藏展示柜 5.69 4.86 14.6% 5.1% 6.9% -1.44pct 

商超展示柜 2.24 1.85 17.2% -30.6% -35.0% +5.58pct 

商用智能售货柜 1.76 1.22 30.7% 9.5% -3.7% +9.50pct 

分地区 
内销 21.38 16.15 24.5% 0.1% -4.0% +3.22pct 

外销 9.71 5.77 40.6% 41.0% 20.7% +9.99pct 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表4：2023 全年及 2023Q4公司利润表各项目变动 

项目 2023A 2022A 同比/pct 2023Q4 2022Q4 同比/pct 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 70.34% 76.38% (6.04) 70.66% 75.49% (4.83) 

毛利率 29.66% 23.62% 6.04  29.34% 24.51% 4.83  

税金及附加 1.01% 0.92% 0.09  0.92% 0.94% (0.03) 

销售费用率 7.60% 5.25% 2.35  13.42% 8.64% 4.78  

管理费用率 3.25% 3.05% 0.21  4.38% 4.20% 0.17  

研发费用率 3.39% 3.67% (0.28) 4.31% 6.98% (2.68) 

财务费用率 -1.15% -1.52% 0.37  -0.17% 1.06% (1.22) 

其他收益 0.55% 0.28% 0.27  0.52% 0.35% 0.17  

投资收益 0.53% 0.38% 0.15  0.74% 0.70% 0.04  

公允价值变动净收益 0.15% 0.00% 0.15  0.69% 0.00% 0.69  

信用减值损失 -1.38% -1.01% (0.37) -1.53% -1.34% (0.19) 

资产减值损失 -0.15% -0.06% (0.09) -0.70% -0.31% (0.38) 

资产处置收益 0.00% 0.01% (0.01) 0.00% 0.03% (0.03) 

营业利润率 15.26% 11.85% 3.41  6.21% 2.11% 4.10  

营业外收入 0.10% 0.14% (0.04) 0.15% 0.24% (0.09) 
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营业外支出 0.22% 0.25% (0.03) -1.31% 0.19% (1.50) 

利润总额 15.13% 11.73% 3.40  7.67% 2.16% 5.51  

所得税 2.24% 1.26% 0.98  -0.19% -1.89% 1.70  

净利润 12.89% 10.47% 2.42  7.86% 4.05% 3.81  

少数股东损益 0.00% 0.41% (0.41) -0.26% -0.01% (0.24) 

归母净利润率 12.89% 10.06% 2.83  8.11% 4.06% 4.05  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1355 1065 1342 1735 2201  营业收入 2905 3205 3568 3998 4504 

应收账款+票据 1296 1265 1357 1520 1713  营业成本 2218 2254 2506 2804 3155 

预付账款 28 44 54 61 69  营业税金及附加 27 32 36 40 45 

存货 583 689 741 829 933  营业费用 153 244 250 260 270 

其他 623 1085 1093 1098 1104  管理费用 195 213 235 260 288 

流动资产合计 3886 4146 4587 5243 6020  财务费用 -44 -37 -18 -23 -30 

长期股权投资 3 65 65 65 65  资产减值损失 -2 -5 -3 -3 -3 

固定资产 654 984 916 890 855  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 282 11 61 60 60  投资净收益 11 17 15 15 15 

无形资产 150 148 138 145 144  其他 -21 -27 -11 -11 -11 

其他非流动资产 144 283 298 289 289  营业利润 344 489 559 657 776 

非流动资产合计 1234 1492 1479 1449 1412  营业外净收益 -3 -4 -3 -3 -3 

资产总计 5119 5638 6065 6692 7432  利润总额 341 485 556 654 773 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 37 72 82 97 114 

应付账款+票据 1183 1328 1371 1534 1726  净利润 304 413 474 558 659 

其他 228 230 243 272 305  少数股东损益 12 0 0 0 0 

流动负债合计 1411 1557 1614 1806 2031  归属于母公司净利润 292 413 474 558 659 

长期带息负债 1 0 0 0 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 30 61 61 61 61   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 31 61 61 61 61  成长能力      

负债合计 1442 1619 1676 1867 2092  营业收入 9.12% 10.34% 11.33% 12.04% 12.68% 

少数股东权益 32 28 28 28 28  EBIT 10.59% 50.96% 20.15% 17.30% 17.73% 

股本 276 386 386 386 386  EBITDA 12.03% 46.85% 28.51% 15.67% 14.65% 

资本公积 2222 2136 2136 2136 2136  归属于母公司净利润 29.78% 41.37% 14.75% 17.64% 18.09% 

留存收益 1147 1469 1839 2275 2789  获利能力      

股东权益合计 3677 4020 4390 4826 5340  毛利率 23.62% 29.66% 29.76% 29.86% 29.96% 

负债和股东权益总计 5119 5638 6065 6692 7432  净利率 10.47% 12.89% 13.29% 13.95% 14.62% 

       ROE 8.02% 10.35% 10.87% 11.62% 12.40% 

现金流量表       ROIC 17.84% 18.00% 20.85% 23.08% 26.20% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 304 413 474 558 659  资产负债率 28.16% 28.71% 27.62% 27.89% 28.15% 

折旧摊销 75 98 163 180 187  流动比率 2.8 2.7 2.8 2.9 3.0 

财务费用 -44 -37 -18 -23 -30  速动比率 2.3 2.2 2.3 2.4 2.5 

存货减少（增加为“-”） 88 -105 -52 -88 -104  营运能力      

营运资金变动 -325 95 -106 -72 -85  应收账款周转率 2.3 2.5 2.6 2.6 2.6 

其它 35 173 41 77 92  存货周转率 3.8 3.3 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 133 637 501 631 719  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -324 -169 -150 -150 -150  每股指标（元）      

长期投资 -250 -528 0 0 0  每股收益 0.8 1.1 1.2 1.4 1.7 

其他 0 -124 12 12 12  每股经营现金流 0.3 1.6 1.3 1.6 1.9 

投资活动现金流 -575 -820 -138 -138 -138  每股净资产 9.4 10.3 11.3 12.4 13.7 

债权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

股权融资 32 110 0 0 0  市盈率 21.4 15.1 13.2 11.2 9.5 

其他 838 -272 -86 -99 -115  市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

筹资活动现金流 869 -162 -86 -99 -115  EV/EBITDA 19.2 7.5 6.0 4.8 3.7 

现金净增加额 429 -344 277 394 466  EV/EBIT 24.0 9.1 7.9 6.2 4.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 21日收盘价    
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等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 
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