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四方科技（603339）事件点评 

事件 

公司发布 2019 年中期报告，2019 年中期实现营业收入 6.26 亿元，同比增加

18.70%；实现毛利 1.41 亿元，同比增长-7.21%；实现归属母公司净利润 0.65

亿元，同比增长-19.94%。 

点评 

❖ 公司 2019年第二季度综合毛利率有所修复，但全年毛利率同比仍有压力 

2019年 4-6月，公司实现总营业收入 2.92亿元，同比增长 0.47%；毛利 0.74亿

元，同比增长-7.32%，与一季度毛利同比增长-7.07%相比，增速下降了 0.25 个

百分点；归母净利润 0.31 亿元，同比增长 42.27%。公司中期实现综合毛利率

22.51%，第二季度实现毛利率 25.26%，与第一季度毛利率 20.09%相比，修复了

4.17个百分点。公司 2018 年实现了罐箱产能的扩张，罐箱产能瓶颈得到突破，

但受贸易冲突形势恶化的影响，对订单增速以及下游客户提箱的意愿都有所冲

击，销量放缓限制罐箱毛利率水平仍维持低位。随着相对低毛利率的罐箱收入

占比扩大，继续拖累公司整体毛利率水平下行。 

❖ 智能冷库设备关键设备、材料和建设工程将从 2020年开始放量 

公司 2018年中，新成立了南通四方节能科技有限公司和南通四方制冷工程有

限公司，2019 年相应出资到位，正式开始业务经营。经营范围主要是新型节

能板材、绝热板材、隔音板材、制冷设备、压缩机、冷风机、冷冻冷藏库及工

业门的研发、制造、销售、安装、维修及技术服务；机电设备安装工程、防腐

保温工，制冷设备安装工程、建筑机电安装工程施工，冷库安装等。智能冷库

关键设备、材料和安装建设工程将从 2020年开始为放量，推动公司业绩重回

较快增长轨道。 

❖ 盈利预测 

根据中报信息，我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021年，可实现营业收入

14.88、20.02和 27.21亿元，归属母公司净利润 1.72、2.18和 2.86亿元，总

股本 2.11 亿股，对应 EPS0.81、1.03 和 1.36 元。2019 年 8 月 27 日，股价

16.13 元，对应市值 34 亿元。2019-2021 年 PE 约为 22、18 和 13 倍，最新 PB

为 2.01 倍。2019 年公司罐箱业务产能瓶颈突破，虽然受贸易冲突影响罐箱客

户更新和提货的节奏，但公司生产订单仍比较饱满。公司智能冷库关键设备、

材料和安装建设工程将从 2020 年开始为放量，推动公司业绩重回较快增长轨

道。我们看好公司的新业务布局，2020 年将大概率重回增长轨道，公司经营稳

健，财务状况优良，维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：建设进度低于预期，收入增长低于预期，毛利率修复低于预期。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 1231  1488  2002  2721  

+/-% 22% 21% 35% 36% 

归属母公司净利
润(百万) 

182  172  218  287  

+/-%  4% -6% 27% 32% 

EPS(元) 0.86  0.81  1.03  1.36  

PE 21.13  22.42  17.66  13.42  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 1323 1665 2101 2657 营业收入 1231 1488 2002 2721

  货币资金 563 663 740 822 营业成本 901 1133 1537 2096

  应收和预付款项 124 233 248 406 营业税金及附加 6 10 14 19

  存货 602 735 1079 1395 营业费用 39 43 58 78

  其他流动资产 34 34 34 34 管理费用 107 129 173 235

非流动资产 662 582 502 422 财务费用 -35 -29 -36 -45 

  长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 -6 0 0 0

  固定资产和在建工程 498 431 364 297 投资净收益 9 0 0 0

  无形资产和开发支出 116 103 90 76 营业利润 216 202 256 338

  其他非流动资产 48 48 48 48 其他非经营损益 0 0 0 0

资产总计 1985 2248 2603 3079 利润总额 216 202 256 338

流动负债 334 431 568 757 所得税 33 30 38 51

  短期借款 0 0 0 0 净利润 182 172 218 287

  应付和预收款项 334 431 568 757 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 6 0 0 0 归属母公司净利润 182 172 218 287

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 213 268 321 400

  其他非流动负债 6 0 0 0 EPS（元） 0.86 0.81 1.03 1.36

负债合计 340 431 568 757

 少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

  股本 211 211 211 211 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 538 538 538 538 成长能力

  留存收益 896 1068 1286 1573 营业收入 22.0% 20.9% 34.5% 35.9%

归属母公司股东权益 1645 1817 2035 2322 营业利润 5.7% -6.3% 26.9% 31.6%

负债和股东权益 1985 2248 2603 3079 归属于母公司净利润 3.8% -5.8% 26.9% 31.6%

获利能力

毛利率(%) 26.7% 23.9% 23.2% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 14.8% 11.5% 10.9% 10.5%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.1% 9.5% 10.7% 12.4%

经营活动现金流 23 92 62 64 ROIC(%) 25.4% 14.5% 17.5% 20.7%

  税后经营利润 195 172 218 287 偿债能力

  折旧摊销 31 80 80 80 资产负债率(%) 16.8% 19.2% 21.8% 24.6%

  利息费用 -17 -14 -16 -18 带息负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 -1 0 0 0 流动比率 3.89 3.87 3.70 3.51

  营运资金变动 -212 -146 -221 -285 速动比率 2.02 2.08 1.74 1.62

  其他经营现金流 27 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -32 6 0 0 总资产周转率 0.62 0.66 0.77 0.88

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 22 7 14 8

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.50 1.54 1.43 1.50

  其他投资现金流 -32 6 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -152 14 16 18 每股收益(最新摊薄) 0.81 0.81 1.03 1.36

  短期借款 -153 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.44 0.29 0.30

  长期借款 0 14 16 18 每股净资产(最新摊薄) 6.97 7.81 8.62 9.66

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 21.13 22.42 17.66 13.42

  其他筹资现金流 2 0 0 0 P/B 2.34 2.12 1.89 1.66

现金净增加额 -161 112 77 82 EV/EBITDA 16 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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