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市场价格（人民币）： 9.50 元 

目标价格（人民币）：16.00-16.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 362.33 

总市值(百万元) 5,700.00 

年内股价最高最低(元) 49.30/8.64 

沪深 300 指数 3694.39 

深证成指 12495.25 
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收购佳运油气，切入天然气产业压缩机市场 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.270 -0.051 0.038 0.178 0.211 

每股净资产(元) 7.28 7.21 7.25 7.82 8.51 

每股经营性现金流(元) 0.12 -0.20 1.35 0.44 1.81 

市盈率(倍) 46.71 -339.57 248.04 53.29 44.95 

行业优化市盈率(倍) 34.53 33.96 83.80 83.80 83.80 

净利润增长率(%) -37.26% -118.87% N/A 365.42% 18.57% 

净资产收益率(%) 3.71% -0.71% 1.98% 8.55% 9.31% 

总股本(百万股) 160.00 160.00 600.00 600.00 600.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 14 日晚发布公告，拟以 9.57 元/股发行 2743 万股，并支付现金 2.63 亿

元，购买佳运油气 100%股权，交易对价 5.25 亿元；同时拟募集配套资金总

额不超过 5.25 亿元；公司股票于 15 日起复牌。 

 

评论 

 雪人股份近年通过自主研发、技术引进等形式已掌握了全球领先的压缩机技

术。公司近年来通过自主研发、技术引进已逐步掌握压缩机核心技术，尤其

是并购了世界螺杆压缩机鼻祖瑞典 SRM 公司，在螺杆压缩机方面完成技术

积累。公司自 2013 年以来通过不断收购布局冷链物流、制冰机业务及新能

源产业。公司拥有全球领先的地热发电和光热技术（瑞典 OPCON 公司的螺

杆膨胀发电技术+美国 CN 公司的磁悬浮离心膨胀发电技术、超临界二氧化碳

能量回收系统），未来将积极搭建销售体系并开拓市场。 

 整合产业链上下游，以佳运油气为支点切入天然气产业市场，扩大压缩机销

售规模。天然气开采过程需要使用大量压缩机进行增压，佳运油气专注于天

然气项目建设、生产运行等专业技术服务，拥有包括天然气压缩机维护在内

的专业技术服务团队。其客户涵盖塔里木盆地、四川盆地等国内主要天然气

气田和非洲、中东等天然气资源丰富地区。此次并购有利于公司压缩机快速

进入行业准入门槛较高的天然气等油气应用领域，并形成压缩机产品销售和

技术服务相辅相成、相互促进的协同效益。 

 增厚业绩，进一步提升盈利水平。此次交易对方承诺，佳运油气 2016 年

度、2017 年度和 2018 年度扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别

不低于 3,889 万元、4,472 万元和 5,142 万元，复合增速 15%，三年累计承

诺净利润合计不低于 13503 万元。如未达到当期承诺净利润的 90%，则将对

上市公司优先进行股份补偿，差额部分以现金补偿；如超额完成业绩承诺，

则超出部分的 30%将在 2018 年后做为奖励支付给佳运油气管理层。此次交

易将为上市公司培养稳定的业绩增长点，进一步增强公司未来的整体盈利能

力。 

 

盈利预测 

 我们预测 2015/2016 公司营业收入 6.39 亿元/13.00 亿元，分别同比增长
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51.3%/103.4%；归母净利润 2,398 万元/1.08 亿元；EPS 分别为 0.04/0.18

元。 

 

投资建议 

 公司当前股价（2015/9/15 收盘价：9.50 元）对应 2016 年 PE 分别为 54

倍。我们认为，公司已经掌握了先进的压缩机技术，收购佳运油气有助于公

司迅速切入天然气行业市场，扩大公司压缩机销售规模增加盈利能力。公司

于 8 月 31 日停牌至今，中小板指数涨幅 15.7%，创业板指数涨幅 35.7%，

维持“买入”评级，目标价位 16 元。 

 

风险提示 

 经济低迷，冷链物流投资不达预期；油价持续下跌，拟收购佳运油气业绩承

诺不能兑现。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 286 386 422 639 1,300 1,524  货币资金 471 243 126 150 160 160 

增长率  34.6% 9.5% 51.3% 103.4% 17.2%  应收款项 123 202 203 249 506 551 

主营业务成本 -181 -263 -320 -466 -894 -1,045  存货 118 129 278 230 392 430 

%销售收入 63.0% 68.3% 75.7% 72.9% 68.8% 68.6%  其他流动资产 121 74 105 114 199 229 

毛利 106 122 102 173 406 479  流动资产 832 648 711 742 1,257 1,370 

%销售收入 37.0% 31.7% 24.3% 27.1% 31.2% 31.4%  %总资产 68.7% 45.3% 38.1% 35.8% 45.9% 45.9% 

营业税金及附加 -2 -4 -2 -4 -8 -9  长期投资 0 16 31 31 31 31 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 314 631 754 894 1,009 1,120 

营业费用 -18 -21 -33 -38 -78 -91  %总资产 26.0% 44.1% 40.4% 43.1% 36.8% 37.5% 

%销售收入 6.2% 5.5% 7.9% 6.0% 6.0% 6.0%  无形资产 63 93 315 359 395 415 

管理费用 -33 -46 -69 -77 -156 -183  非流动资产 379 782 1,154 1,332 1,483 1,614 

%销售收入 11.4% 12.0% 16.4% 12.0% 12.0% 12.0%  %总资产 31.3% 54.7% 61.9% 64.2% 54.1% 54.1% 

息税前利润（EBIT） 53 51 -2 54 164 195  资产总计 1,212 1,430 1,865 2,074 2,740 2,985 

%销售收入 18.5% 13.2% n.a 8.5% 12.6% 12.8%  短期借款 0 83 278 328 545 533 

财务费用 17 1 -9 -23 -33 -40  应付款项 46 87 228 313 625 745 

%销售收入 -5.9% -0.3% 2.2% 3.6% 2.5% 2.6%  其他流动负债 12 16 18 49 81 92 

资产减值损失 -2 -5 -2 -6 -7 -8  流动负债 58 186 525 691 1,251 1,370 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 49 111 131 136 141 

投资收益 0 0 1 0 0 0  其他长期负债 3 9 8 17 18 19 

%税前利润 0.0% 0.0% -5.9% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 61 244 643 838 1,404 1,530 

营业利润 68 48 -12 25 124 147  普通股股东权益 1,149 1,165 1,154 1,161 1,251 1,362 

营业利润率 23.6% 12.3% n.a 3.9% 9.5% 9.7%  少数股东权益 1 21 68 76 84 93 

营业外收支 13 3 3 3 3 3  负债股东权益合计 1,212 1,430 1,865 2,074 2,740 2,985 

税前利润 80 51 -10 28 127 150         

利润率 28.1% 13.2% n.a 4.4% 9.8% 9.9%  比率分析       

所得税 -12 -7 1 -4 -19 -23   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 14.5% 14.4% n.a 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 69 44 -9 24 108 128  每股收益 0.431 0.270 -0.051 0.038 0.178 0.211 

少数股东损益 0 0 -1 1 1 1  每股净资产 7.183 7.282 7.210 7.253 7.822 8.514 

归属于母公司的净利润 69 43 -8 23 107 127  每股经营现金净流 0.360 0.124 -0.204 1.350 0.435 1.812 

净利率 24.0% 11.2% n.a 3.6% 8.2% 8.3%  每股股利 0.120 0.072 0.020 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.99% 3.71% -0.71% 1.98% 8.55% 9.31% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 5.69% 3.02% -0.44% 1.11% 3.90% 4.25% 

净利润 69 44 -9 24 108 128  投入资本收益率 3.94% 3.32% -0.11% 2.73% 6.92% 7.79% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 13 17 28 75 90 103  主营业务收入增长率 -5.72% 34.62% 9.51% 51.31% 103.44% 17.23% 

非经营收益 0 0 11 24 34 41  EBIT 增长率 -48.46% -3.80% -103.91% -2828.38% 201.25% 18.88% 

营运资金变动 -24 -40 -64 94 -162 18  净利润增长率 -19.60% -37.26% -118.87% N/A 365.42% 18.57% 

经营活动现金净流 58 20 -33 216 70 290  总资产增长率 -1.29% 18.03% 30.45% 11.21% 32.08% 8.95% 

资本开支 -250 -314 -235 -244 -230 -224  资产管理能力       

投资 0 -39 -67 0 0 0  应收账款周转天数 112.7 134.9 146.0 110.0 110.0 100.0 

其他 0 0 1 0 0 0  存货周转天数 236.2 171.0 232.1 180.0 160.0 150.0 

投资活动现金净流 -250 -353 -301 -244 -230 -224  应付账款周转天数 35.5 37.5 64.0 70.0 75.0 80.0 

股权募资 2 1 0 0 0 0  固定资产周转天数 145.7 138.2 619.3 475.2 256.6 233.1 

债权募资 -94 120 242 79 223 -7  偿债能力       

其他 -26 -20 -24 -26 -52 -59  净负债/股东权益 -40.90% -9.40% 21.66% 25.10% 39.22% 35.47% 

筹资活动现金净流 -118 101 217 53 170 -66  EBIT 利息保障倍数 -3.1 -44.0 -0.2 2.3 5.0 4.9 

现金净流量 -310 -232 -117 24 10 0  资产负债率 5.03% 17.06% 34.94% 40.82% 51.58% 51.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-07-02 买入 38.30 60.00～60.00 

2 2015-08-31 买入 28.80 60.00～60.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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