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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 10.13 元

总市值/流通市值 3914/3894 百万元

52周最高价/最低价 17.26/9.39 元

近 3 个月日均成交额 53.73 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）-2025 年中报点评：经营质量提升，营

收业绩加速增长》 ——2025-08-25

收入增速环比提升，净利率环比改善但同比仍承压。公司2026年前三季度

实现营收26.29亿元，同比+8.19%；归母净利润2.06亿元，同比-31.58%；

扣非归母净利润1.94亿元，同比-32.90%。其中Q3单季营收7.93亿元，同

比+23.92%，收入增速较Q2的13.43%有所提速；归母净利润0.49亿元，同

比-38.98%；扣非归母净利润0.46亿元，同比-39.42%。

海外收入高增，国内冷藏业务主动调整。2026年前三季度，国内冷冻业务收

入下降约10%；国内冷藏业务处于战略转型阶段，公司主动调整业务结构，
收入下降超40%；国内商超展示柜收入增长近40%，商用智能售货柜收入增

长超20%；前三季度出口业务收入增长超40%。

毛利率预计受汇率影响仍有所承压。Q3毛利率23.52%，同比-5.74pct，环

比-0.77pct；前三季度毛利率25.75%，同比-1.59pct，预计主要受到内销毛

利率短期承压以及外销汇率波动的负面影响。

费用端除财务费用外维稳，Q3 销售/管理/研发费用率分别为

8.76%/3.61%/3.44%，同比+0.37pct/-0.47pct/-0.01pct。前三季度财务费

用0.74亿元，上年同期0.02亿元，人民币升值带来的汇兑损失同比增加约
0.65亿元。

经营性净现金流下滑，存货余额增加。公司前三季度经营活动现金流净额

1.32亿元，同比-75.61%，主要系购买大宗原材料支付的现金增加、销售商

品及提供劳务收到的现金减少，公司Q3期末存货8.23亿元，同比+42.2%。

风险提示：下游需求恢复不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；

人民币汇率大幅波动。

投资建议：公司在商用冷冻展示柜深耕多年，叠加海外多区域的开拓，预计

冷冻柜2026-2028年收入保持约10%的复合增速中枢；冷藏柜预计在公司主

动收缩背景下收入仍承压2026年下滑20%，2027-2028年相对维稳；商超柜
和智能柜预计在下游客户持续拓展拉动下保持较高增速，整体预计

2026-2028年公司收入同比增长8.8% /10.2%/9.4% 至 34.9/38.4/42.0 亿

元；毛利率短期受到汇率的负面影响，后续随着高毛利率的外销业务占比提

升，预计毛利率结构性提升至25.8%/27.2%/27.2%。整体预计公司2026-2028

年归母净利润为 2.7/3.8/4.5 亿元，同比-34%/+40%/+17%；EPS 为

0.71/0.99/1.16元，对应PE=14/10/9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,905 3,205 3,485 3,842 4,203

(+/-%) 9.1% 10.3% 8.8% 10.2% 9.4%

净利润(百万元) 292 413 274 383 447

(+/-%) 29.8% 41.4% -33.7% 39.8% 16.8%

每股收益（元） 1.06 1.07 0.71 0.99 1.16

EBIT Margin 10.7% 14.4% 10.3% 12.0% 12.2%

净资产收益率（ROE） 8.0% 10.3% 6.6% 8.7% 9.6%

市盈率（PE） 9.7 9.6 14.4 10.3 8.8

EV/EBITDA 11.1 10.1 12.6 10.6 9.7

市净率（PB） 0.78 0.99 0.95 0.90 0.85

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

2026年11月13日2026年11月14日
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盈利预测及投资建议

公司在商用冷冻展示柜深耕多年，叠加海外多区域的开拓，冷冻柜未来有望保持较好

增速，预计 2026-2028 年冷冻柜在外销拉动下收入同比+10.0%/+9.1%/+8.0%至

17/19/20亿元，毛利率在原材料和汇率影响下先降低，后随着外销收入占比提升同步

增加，2026-28年毛利率预计为32.6%/34.0%/34.1%。

冷藏柜在公司主动战略收缩低盈利业务背景下，预计收入短期承压，预计2026-2028

年收入-19.7%/-1.1%/8.9%至13.0/13.5/13.7亿元，毛利率在原材料和汇率影响下先

降低，后续逐步略有恢复，预计2026-2028年毛利率12.9%/13.5%/13.5%。

商超柜公司通过拓展内外销各类型客户，近年来保持高增，预计随着客户的拓展，商

超柜有望保持收入和毛利率的提升，预计2026-2028年商超柜收入增长42%/25%/15%

至 6.4/8.0/9.2 亿元，毛利率随着客户结构升级和原材料影响的逐步消除，预计为

24.5%/26.0%/26.0%。

智能柜自2025年以来公司持续扩张业务，竞争力行业领先，预计2026-2028年收入同

比增长 25%/15%/10%至 4.4/5.0/5.5 亿元，毛利率受原材料影响先降后升至

23.0%/24.5%/24.5%。

整体来看，预计公司2026-2028年收入同比增长8.8%/10.2%/9.4%至34.9/38.4/42.0

亿元；综合毛利率同比-3.9/+1.5/+0.01pct至 25.8%/27.2%/27.2%。

表1：海容冷链收入及毛利率预测情况

2024 2025 2026E 2027E 2028E

冷冻柜

收入（亿元） 15.1 15.5 17.0 18.6 20.1

增速 -27.5% 2.4% 10.0% 9.1% 8.0%

毛利率 35.3% 34.8% 32.6% 34.0% 34.1%

冷藏柜

收入（亿元） 7.2 8.3 6.7 6.6 7.2

增速 26.0% 15.5% -19.7% -1.1% 8.9%

毛利率 14.0% 15.3% 12.9% 13.5% 13.5%

商超柜

收入（亿元） 2.8 4.5 6.4 8.0 9.2

增速 26% 61% 42% 25% 15%

毛利率 21.7% 23.9% 24.5% 26.0% 26.0%

智能柜

收入（亿元） 1.7 3.5 4.4 5.0 5.5

增速 -2% 103% 25% 15% 10%

毛利率 22.1% 26.7% 23.0% 24.5% 24.5%

总营收（亿元） 29.0 32.0 34.9 38.4 42.0

增速 9.1% 10.3% 8.8% 10.2% 9.4%

综合毛利率 23.6% 29.7% 25.8% 27.2% 27.2%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测

费用方面，在业务拓展推广背景下，预计公司销售费用率有所提升，管理费用则受股

份支付影响，2026年略有提升，后续维稳略降，研发费用率则整体保持相对稳定。财

务费用则受汇兑损益影响，2026年确认较大费用支出，2027-2028年逐步稳定。

整体来看，预计公司2026-2028年归母净利润2.7/3.8/4.5亿元，同比-34%/+40%/+17%；

EPS为0.71/0.99/1.16元，对应PE=14/10/9倍，维持“优于大市”评级。
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表2：海容冷链盈利预测及重点利润表科目

利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 1928 1827 2014 2215

营业成本 1427 1403 1523 1656

毛利率 26.0% 23.2% 24.4% 25.2%

销售费用率 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%

管理费用率 6.1% 6.6% 6.3% 5.9%

研发费用率 5.7% 6.0% 5.8% 5.7%

财务费用率 0.5% 0.6% -0.2% -0.1%

归属于母公司净利润 145 64 140 180

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测

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3：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

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

603187.SH 海容冷链 10.24 39 1.01 0.71 0.99 1.16 10 14 10 9 0.5 优于大市

600690.SH 海尔智家 21.62 2,010 2.09 1.97 2.1 2.26 10 11 10 10 1.5 优于大市

000333.SZ 美的集团 89.79 6,837 5.78 6.32 6.45 6.91 16 14 14 13 3.1 优于大市

000921.SZ 海信家电 22.72 326 2.30 1.47 1.83 2.18 10 15 12 10 0.7 优于大市

002668.SZ TCL 智家 8.52 91 1.04 0.87 1.11 1.23 8 10 8 7 0.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1355 1065 1106 1175 1115 营业收入 2905 3205 3485 3842 4203

应收款项 1313 1279 1484 1585 1761 营业成本 2218 2254 2587 2796 3058

存货净额 583 689 729 815 403 营业税金及附加 27 32 29 23 25

其他流动资产 54 64 68 75 82 销售费用 153 244 263 290 317

流动资产合计 3886 4146 4528 4909 4739 管理费用 89 95 117 129 138

固定资产 935 995 1050 1096 1720 研发费用 99 109 125 138 146

无形资产及其他 150 148 142 136 130 财务费用 (44) (37) 86 28 (9)

投资性房地产 145 284 284 284 284 投资收益 11 17 20 19 20

长期股权投资 3 65 130 194 258

资产减值及公允价值变

动 (31) (54) (20) (27) (33)

资产总计 5119 5638 6134 6619 7131 其他收入 (98) (90) (81) (114) (127)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 113 197 247 营业利润 344 489 323 455 534

应付款项 1183 1328 1484 1604 1744 营业外净收支 (3) (4) (4) (4) (4)

其他流动负债 228 229 263 284 309 利润总额 341 485 319 451 530

流动负债合计 1411 1557 1860 2085 2300 所得税费用 37 72 45 68 82

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 90 120 149 归属于母公司净利润 292 413 274 383 447

长期负债合计 31 61 90 120 149 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1442 1619 1950 2205 2449 净利润 292 413 274 383 447

少数股东权益 32 28 28 28 28 资产减值准备 (1) 3 0 0 2

股东权益 3645 3992 4156 4386 4655 折旧摊销 72 93 110 121 147

负债和股东权益总计 5119 5638 6134 6619 7131 公允价值变动损失 31 54 20 27 33

财务费用 (44) (37) 86 28 (9)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (322) (40) (30) (24) 424

每股收益 1.06 1.07 0.71 0.99 1.16 其它 9 (3) (0) (0) (2)

每股红利 0.29 0.26 0.28 0.40 0.46 经营活动现金流 82 520 375 507 1052

每股净资产 13.20 10.33 10.75 11.35 12.04 资本开支 (288) (93) (179) (189) (800)

ROIC 11% 13% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (250) (470) (92) (117) (118)

ROE 8% 10% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (538) (625) (336) (370) (983)

毛利率 24% 30% 26% 27% 27% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 14% 10% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 17% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (80) (101) (110) (153) (179)

收入增长 9% 10% 9% 10% 9% 其它融资现金流 1071 17 113 85 50

净利润增长率 30% 41% -34% 40% 17% 融资活动现金流 912 (185) 3 (69) (129)

资产负债率 29% 29% 32% 34% 35% 现金净变动 457 (290) 41 69 (60)

股息率 2.0% 2.6% 2.8% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 898 1355 1065 1106 1175

P/E 9.7 9.6 14.4 10.3 8.8 货币资金的期末余额 1355 1065 1106 1175 1115

P/B 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 (259) 353 210 300 205

EV/EBITDA 11.1 10.1 12.6 10.6 9.7 权益自由现金流 811 370 335 394 262

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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