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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.02 元

总市值/流通市值 4258/4258 百万元

52周最高价/最低价 17.11/9.05 元

近 3 个月日均成交额 57.10 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（603187.SH）-2023 年年报点评：收入增速逐季度提

升，四季度业绩创下同期最高》 ——2024-03-22

《海容冷链（603187.SH）-商用冷链设备龙头，海内外客户持续

拓展》 ——2024-03-20

收入止跌回升，利润降幅收窄。公司 2024 年前三季度实现营收 21.1 亿

/-15.6%，归母净利润2.7亿/-23.6%，扣非归母净利润2.4亿/-31.0%。其

中Q3收入5.2亿/+7.0%，归母净利润0.72亿/-16.6%，扣非归母净利润0.68

亿/-19.8%。Q3是公司的淡季，但收入增速出现明显回暖，预计公司在冷藏

等占比较低品类的发力逐步取得效果；公司利润依然有所承压，但降幅环比

明显收窄。

收入增速回暖，冷藏持续发力。1）H1公司冷冻业务内销受下游需求下降、

外销受印尼进口配额限制的不利影响，收入出现下降。预计Q3降幅明显收

窄：内销方面，根据产业在线的预测，预计Q3轻商制冷设备销量同比增长

1.2%，预计海容冷冻内销Q3同样有望回暖；外销方面，印尼进口配额限制

已取消，预计外销处于逐步恢复中。2）H1公司冷藏业务在客户稳步放量下，

增长较快。预计Q3冷藏业务延续较快增长趋势，内外销均有较好增长。3）

公司商超展示柜和智能售货柜预计在与下游客户合作稳步推进的基础上，延

续相对稳健的增长。

毛利率受结构影响，盈利能力有所承压。公司 Q3 毛利率同比-6.2pct 至

29.6%，预计主要受冷藏业务占比提升等结构性因素影响。公司Q3销售/管

理/研发/财务费率同比+1.3/-0.4/-0.7/-1.3pct 至 11.0%/4.7%/4.0%/

-1.9%，公司加大客户开拓力度，销售费用率有所提升，但管理费用率等有

所优化。公司Q3归母净利率同比-3.9pct至13.7%。

开拓海外市场，强化冷藏等占比较低品类。公司加大海外发展力度，计划在

印尼建设生产基地，规划的设计产能为年产50万台，产品涵盖公司冷冻、

冷藏、商超及智能售货柜等主要品类，预计将供应东南亚、南亚、大洋洲等

海外市场，有望加速公司在海外的发展。在冷藏等占比较低的品类上，公司

加快推新节奏，推动客户需求放量，有望持续带动新增量。

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。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

海容冷链是我国商用冷链行业龙头，凭借研发、生产及规模优势，有望持续

开拓国内外客户，发力冷藏等低分额潜力品类。考虑到国内冷冻柜下游需求

承压及海外受到印尼配额的扰动，下调盈利预测，预计公司2024-2026年归

母净利润为 3.3/3.7/4.1 亿（前值为 5.0/5.8/6.6 亿 ），增速为

-19%/+12%/+10%，对应PE=13/11/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,905 3,205 2,848 3,115 3,376

(+/-%) 9.1% 10.3% -11.1% 9.4% 8.4%

归母净利润(百万元) 292 413 333 374 412

(+/-%) 29.8% 41.4% -19.4% 12.3% 10.2%

每股收益（元） 1.06 1.07 0.86 0.97 1.07

EBIT Margin 10.7% 14.4% 12.4% 13.1% 13.3%

净资产收益率（ROE） 8.0% 10.3% 7.9% 8.5% 9.0%

市盈率（PE） 10.4 10.3 12.8 11.4 10.4

EV/EBITDA 11.7 10.6 12.1 10.8 10.0

市净率（PB） 0.84 1.07 1.02 0.97 0.93

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603187.SH 海容冷链 11.04 43 1.07 0.86 0.97 1.07 10.3 12.8 11.4 10.4 1.1 优于大市

603277.SH 银都股份 26.84 114 1.21 1.52 1.78 2.10 22.2 17.7 15.1 12.8 1.0 无评级

000530.SZ 冰山冷热 4.40 30 0.06 0.19 0.29 0.37 73.3 23.2 15.2 11.9 0.6 无评级

600690.SH 海尔智家 31.57 2,773 1.76 2.02 2.28 2.56 18.0 15.6 13.8 12.3 1.2 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测； 注：银都股份、冰山冷热盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1355 1065 1166 1175 1267 营业收入 2905 3205 2848 3115 3376

应收款项 1313 1279 1099 1285 1348 营业成本 2218 2254 2052 2247 2442

存货净额 583 689 518 560 650 营业税金及附加 27 32 26 30 33

其他流动资产 54 64 63 63 70 销售费用 153 244 228 224 230

流动资产合计 3886 4146 3946 4158 4410 管理费用 88 104 91 99 107

固定资产 935 995 1171 1320 1432 研发费用 107 109 97 106 115

无形资产及其他 150 148 143 138 133 财务费用 (44) (37) (23) (23) (24)

投资性房地产 145 284 284 284 284 投资收益 11 17 15 12 15

长期股权投资 3 65 65 65 65

资产减值及公允价值变

动 (2) (0) (1) (1) (1)

资产总计 5119 5638 5609 5966 6324 其他收入 (128) (135) (97) (106) (115)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 9 0 营业利润 344 489 391 444 489

应付款项 1183 1328 1099 1222 1345 营业外净收支 (3) (4) (4) (4) (4)

其他流动负债 228 229 212 229 245 利润总额 341 485 387 440 485

流动负债合计 1411 1557 1312 1460 1590 所得税费用 37 72 54 66 73

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 0 0 0 0

其他长期负债 31 61 78 99 122 归属于母公司净利润 292 413 333 374 412

长期负债合计 31 61 78 99 122 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1442 1619 1390 1559 1712 净利润 292 413 333 374 412

少数股东权益 32 28 28 28 28 资产减值准备 (1) 3 1 1 1

股东权益 3645 3992 4192 4378 4584 折旧摊销 72 93 113 130 146

负债和股东权益总计 5119 5638 5609 5966 6324 公允价值变动损失 2 0 1 1 1

财务费用 (44) (37) (23) (23) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (322) (40) 123 (66) 2

每股收益 1.06 1.07 0.86 0.97 1.07 其它 9 (3) (1) (1) (1)

每股红利 0.29 0.26 0.34 0.48 0.53 经营活动现金流 53 466 570 438 561

每股净资产 13.20 10.33 10.85 11.33 11.86 资本开支 (318) (147) (286) (276) (254)

ROIC 13% 14% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (250) (470) (50) 25 0

ROE 8% 10% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (568) (679) (336) (251) (254)

毛利率 24% 30% 28% 28% 28% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 14% 12% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 17% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (80) (101) (133) (187) (206)

收入增长 9% 10% -11% 9% 8% 其它融资现金流 1130 125 (0) 9 (9)

净利润增长率 30% 41% -19% 12% 10% 融资活动现金流 971 (77) (133) (178) (215)

资产负债率 29% 29% 25% 27% 28% 现金净变动 457 (290) 101 10 92

股息率 1.9% 2.4% 3.1% 4.4% 4.8% 货币资金的期初余额 898 1355 1065 1166 1175

P/E 10.4 10.3 12.8 11.4 10.4 货币资金的期末余额 1355 1065 1166 1175 1267

P/B 0.8 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 (289) 299 255 136 277

EV/EBITDA 11.7 10.6 12.1 10.8 10.0 权益自由现金流 841 424 274 164 289

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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