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海容冷链：2025Q3 业绩双位数提升，内销冷藏柜快速增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.86/3.86 

总市值/流通(亿元) 53.56/53.56 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.68/9.56 
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事件：2025 年 10 月 28 日，海容冷链发布 2025 年三季报。2025 年

前三季度，公司实现营收 24.30 亿元（+15.20%），归母净利润 3.01 亿元

（+10.53%），扣非归母净利润 2.89 亿元（+18.23%）。单季度看，2025Q3

公司营收 6.40 亿元（+22.29%），归母净利润 0.80 亿元（+10.94%），扣非

归母净利润 0.77 亿元（+12.59%） 

 

内销冷藏+商超展示柜+智能柜表现较好，东南亚拉动海外增长。1）

内销：2025Q1-Q3 冷冻业务因下游需求不足而延续下滑，但公司份额稳定；

冷藏业务受益于优质客户积累与技术领先，份额快速提升；一站式解决方

案带动新兴零售场景突破，商超展示柜增长较好；智能售货柜因快销品牌

客户加大投放亦有所增长。2）外销：北美因关税不确定性而有所承压，

东南亚增长较好。 

  

2025Q3 财务费用率提升，盈利能力有所下降。1）毛利率：2025Q3 公

司毛利率 29.26%（-0.37pct），表现较为稳健。2）净利率：2025Q3 公司

净利率 12.27%（-1.61pct）。3）费用端：2025Q3 公司销售/管理/研发/财

务费用率分别为 8.39/4.09/3.45/1.15%，分别同比 -2.64/-0.61/-

0.59/+3.01pct，销售费用率优化主系同期高基数，管理费用率优化运营

提效，财务费用率提升主系汇兑损益影响。 

 

投资建议：公司系商用冷柜龙头，优质客户资源不断积累，新兴零售

场景加速突破，智能售货柜技术领先，收入业绩有望持续增长。我们预计，

2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.96/4.84/5.55亿元，对应 EPS 分

别为 1.03/1.25/1.44 元，当前股价对应 PE 分别 13.49/11.04/9.63 倍。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不确定性、原材料价格波动、行业竞争加剧、汇

率波动、国际贸易形势不确定性等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,831 3,258 3,832 4,403 

营业收入增长率(%) -11.67% 15.10% 17.60% 14.90% 

归母净利（百万元） 354 396 484 555 

净利润增长率(%) -14.39% 12.09% 22.14% 14.67% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.03 1.25 1.44 

市盈率（PE） 12.16 13.49 11.04 9.63 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,065 1,030 1,227 1,418 1,715  营业收入 3,205 2,831 3,258 3,832 4,403 

应收和预付款项 1,307 1,304 1,502 1,766 2,029  营业成本 2,284 2,043 2,367 2,778 3,184 

存货 689 677 785 921 1,055  营业税金及附加 32 22 29 32 38 

其他流动资产 1,086 1,080 1,064 1,066 1,069  销售费用 214 207 221 264 308 

流动资产合计 4,146 4,092 4,577 5,171 5,868  管理费用 104 103 104 121 137 

长期股权投资 65 32 32 32 32  财务费用 -37 -33 1 -9 -10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 -4 0 0 0 

固定资产 984 978 897 804 638  投资收益 17 21 21 27 29 

在建工程 11 108 106 104 102  公允价值变动 5 4 0 0 0 

无形资产开发支出 148 154 151 148 145  营业利润 489 413 467 570 655 

长期待摊费用 20 17 17 17 17  其他非经营损益 -4 9 3 6 4 

其他非流动资产 4,411 4,297 4,757 5,352 6,049  利润总额 485 422 469 576 659 

资产总计 5,638 5,585 5,960 6,456 6,982  所得税 72 69 73 92 104 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 413 354 396 484 555 

应付和预收款项 1,328 1,185 1,373 1,611 1,847  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 413 354 396 484 555 

其他负债 291 239 261 297 332        

负债合计 1,619 1,424 1,634 1,908 2,179  预测指标      

股本 386 386 386 386 386   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,136 2,143 2,143 2,143 2,143  毛利率 28.75% 27.81% 27.34% 27.50% 27.68% 

留存收益 1,509 1,652 1,831 2,054 2,309  销售净利率 12.89% 12.49% 12.17% 12.64% 12.61% 

归母公司股东权益 3,992 4,132 4,297 4,520 4,775  销售收入增长率 10.34% -11.67% 15.10% 17.60% 14.90% 

少数股东权益 28 28 28 28 28  EBIT 增长率 48.94% -17.44% 32.55% 20.46% 14.47% 

股东权益合计 4,020 4,161 4,326 4,548 4,803  净利润增长率 41.37% -14.39% 12.09% 22.14% 14.67% 

负债和股东权益 5,638 5,585 5,960 6,456 6,982  ROE 10.35% 8.56% 9.23% 10.71% 11.63% 

       ROA 7.68% 6.30% 6.87% 7.80% 8.26% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.12% 7.14% 9.19% 10.48% 11.39% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.08 0.92 1.03 1.25 1.44 

经营性现金流 637 401 597 660 748  PE(X) 14.04 12.16 13.49 11.04 9.63 

投资性现金流 -820 -167 -164 -207 -151  PB(X) 1.47 1.05 1.24 1.18 1.12 

融资性现金流 -162 -215 -233 -262 -300  PS(X) 1.83 1.53 1.64 1.40 1.21 

现金增加额 -344 20 197 191 297  EV/EBITDA(X) 9.08 7.01 5.24 4.34 3.62 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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