
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司研究报告 ● 机械军工行业  2016 年 2 月 23 日 

 

控股股东拟大力增持；强化食品冷链

和服务，战略转型“互联网+冷热” 

 大冷股份（000530.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司公告 2月 22日控股股东冰山集团以集合竞价方式增持 100万股，

未来 6 个月内将继续增持，累计增持比例不低于公司总股本的 1%（360

万股），累计增持总金额不超过 1.6 亿元。 

2．我们的分析与判断 

（一）增持彰显信心，激励机制有望进一步改善 

我们认为，冰山集团本次增持计划力度较大，彰显对公司转型发展

前景和未来战略布局的信心，同时将使控股股东与投资者利益更加一致。 

2015 年 12 月冰山集团股权结构发生变动，大连中慧达制冷股权比例

从 10%提高至 20.2%。中慧达为 2008 年冰山集团改制时由集团和关联公

司当时核心经营团队出资设立，公司公告中明确提出“中慧达将对自身

股东进行调整优化”，我们判断未来不排除引入大冷股份目前骨干成员成

为中慧达股东。公司激励机制有望进一步改善，将充分激发活力。 

（二）改革动向不断，推进内部资源整合 

公司战略以食品冷冻冷藏事业、工程·贸易和服务事业为侧重。公

司 6 月收购武新制冷 49%股权，8 月受让冰山服务 40%股权，内部资源

不断整合，将有效提升公司经营效率，增厚公司业绩。 

大连冰山集团是中国最大的工业制冷设备生产企业，2014 年实现销

售收入 112.5 亿元，实现利税近 11 亿元。公司为冰山集团唯一上市平台。

冰山集团旗下拥有较多优质资产，集团内与大冷相关性比较高的公司主

要包括冰山金属技术、BAC 大连和斯频德冷却。我们判断集团内部资源

整合将不断推进。 

2013 年起，公司更换了包括董事长、总经理等在内的高管层，新任

管理层确立了“以生产经营为本，并通过资本运营助力战略实施”的经

营理念。2014 年末公司实施股权激励计划，2015 年 6 月整合武新制冷，

改革动向不断。未来不排除集团资产整合及外延式发展。 

（三）积极转型升级，终端消费领域延伸潜力大 

公司向“互联网+冷链 O2O”转型升级。2015 年上半年联营企业松

下冷链推出智能化便利店综合解决方案，在上海市静安区开设首家示范

店，并推出智能化生鲜配送柜，向社区终端消费领域延伸；富士冰山自

动售货机销售量超过 9000 台，并将售货机与智能化、移动支付有机融合。 
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市场数据      时间 2016.2.22 

A 股收盘价(元) 16.20 

A 股一年内最高价(元) 23.72 

A 股一年内最低价(元) 9.45 

上证指数 2927.18 

市净率 2.31 

总股本（亿股） 3.6 

实际流通 A 股（亿股） 2.16 

总市值(亿元) 48.01 

流通 A 股市值(亿元) 34.96 

  

 相关研究 

公司深度：《大冷股份（000530）：冷链设备龙

头国企改革激发活力，受益互联网、电商冷链

物流大发展》                    2015-8-10 

 公司点评：《大冷股份（000530）：业绩将进一

步提速；强化食品冷链和服务业务，战略转型

“互联网+冷热”》               2015-10-22 
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联营公司未来将受益于商业模式转变、电商冷链物流发展；公司收购晶雪冷冻股权，已迈出外延式发展第一步。 

（四）资产价值重估增值收益超 15 亿元，安全边际高 

公司拥有老厂区 16 万平米土地和国泰君安股权，预计处置后将为公司带来超过 15 亿元资产增值收益。考虑增发

募资 5.8 亿元（增发底价 14.94 元，2016 年 1 月已获得批文），扣除资产增值收益，公司实际市值 38.6 亿元，具有较高

安全边际。 

3．投资建议 
预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.41 元/0.50 元/0.63 元；考虑本次增发并扣除资产增值收益，PE 为 27/22/18 倍，安

全边际较高。公司现金余额近 1.4 亿元，未来不排除集团资产整合及外延式发展，维持推荐评级。 

更多信息可参考我们 2015 年 8 月 10 日发布的深度报告《大冷股份（000530）：冷链设备龙头国企改革激发活力；

受益互联网、电商冷链物流》（38 页）。 
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附录 1：大冷股份盈利预测 

预计公司 2015-2017年EPS为 0.41元/0.50元/0.63元；考虑本次增发并扣除资产增值收益，

PE 为 27/22/18 倍，安全边际较高。公司现金余额近 1.4 亿元，未来不排除集团资产整合及外

延式发展，维持推荐评级。 

表 1：不考虑增发，预计 2015-2017 年公司业绩复合增长率达到 24% 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,535.71  1,425.72  1,596  1,837  2,114  

营业收入增长率 0.90% -7.16% 12% 15% 15% 

净利润（百万元） 153.01  115.44  144  175  220  

净利润增长率 30.62% -24.55% 25% 22% 25% 

EPS（元） 0.44  0.33  0.41  0.50  0.63  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.02% 5.87% 7.00% 7.98% 9.27% 

P/E 37  49  39  32  26  

P/B 3.0  2.9  2.8  2.6  2.4  

EV/EBITDA 63  116  40  33  25  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部，股价截至 2016 年 2 月 22 日 

表 2：公司估值在冷链设备行业中具备优势，具有较高安全边际，给予“推荐”评级 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

大冷股份 000530.SZ 16.20 0.32 0.41 0.50 0.63 51 39 32 26 

大冷股份（扣除资产重估收益） 000530.SZ 16.20 0.32 0.41 0.50 0.63 33 27 22 18 

烟台冰轮 000811.SZ 11.58 0.48 0.65 0.68 0.71 24 18 17 16 

汉钟精机 002158.SZ 17.80 0.62 0.57 0.71 0.85 29 31 25 21 

雪人股份 002639.SZ 10.19 -0.01 0.04 0.18 0.27   262 57 38 

盾安环境 002011.SZ 15.05 0.15 0.15 0.28 0.40 101 102 54 38 

隆华节能 300263.SZ 19.20 0.33 0.36 0.45 0.52 58 53 43 37 

双良节能 600481.SH 6.36 0.18 0.18 0.21 0.25 35 35 31 26 

行业平均估值             47 71 35 27 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（除大冷股份外，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2016 年 2 月 22 日 

附录 2：大连冰山集团唯一上市平台，国企改革激发上市公司活力 

公司第一大股东为大连冰山集团有限公司。冰山集团为中国制造业企业 500 强，2014 年

实现销售收入 112.5 亿元，实现利税近 11 亿元。公司为冰山集团唯一上市平台。2008 年冰山

集团作为国企改革的先行者，引入日本三洋改制，在产权关系上实现了投资主体的多元化。 

公司脱胎于老国企，过去 10 年收入利润几乎没有增长，远远跑输行业和同行上市公司。

2013 年起，公司更换了包括董事长、总经理等在内的高管层，新任管理层确立了“以生产经

营为本，并通过资本运营助力战略实施”的经营理念。2014 年末公司实施股权激励计划，2015

年 6 月整合武新制冷，改革动向不断。我们认为，随着公司新经营理念的实施、激励机制的
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完善，一方面公司的活力将被充分激发，经营效率有望得到显著提升，另一方面公司作为冰山

集团唯一上市平台，有望受益于冰山集团未来的资本运作。 

表 3：公司近年来改革主要动向 

改革时间 改革事件 改革影响 

2008 年 引入日本三洋 集团实现了经营主体多元化，通过与外资的合作，大冷股份成为制冷设备产业链布局最完善的企业之一 

2014 年 股权激励 
公司推出限制性股票期权激励计划，激励范围包括董事长和中层管理人员和其他核心人员工 34 人，打造利益共同体、

增加了管理层积极性 

2015 年 整合武新制冷 资源整合，通过原有子公司冰山销售这一平台将大冷股份和武新制冷整合，降低成本消耗，统一开拓市场 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

附录 3：战略转型“互联网+冷热”，重点发展食品冷链和服务业务 

公司战略转型“互联网+冷热”战略，指物联网+数据网+服务网的信息技术手段，创新商

业模式，不断地探索和创造市场需求。 

公司在巩固传统工业冷冻业务的同时，重点发展食品冷冻冷藏和工程贸易和服务两大业

务。公司冷链产品线齐全，拥有冷库、冷藏车及冷柜等冷链全产业链产品。冷库是公司的传统

强项，特别在新鲜果蔬保鲜用的气调保鲜库方面技术领先；公司与美国成立了合资子公司苏州

冷王生产冷藏运输车；在超市冷藏柜市场，公司占有率超过 30%。预计随着冷链设备行业的

快速发展，公司业务将稳步发展。 

公司延伸冷链产业链，创新开拓业务，打造“互联网+冷链 O2O”模式。公司通过物联

网+数据网实现了冰山 O2O 的线上平台，而线下平台则通过建立高效快捷的服务网完成。通

过冰山 O2O 平台，利用数据挖掘分析，发现客户潜在隐患，实现“服务前置”。 

2014 年末公司和冰山集团合资成立冰山技术服务公司，依靠冰山技术服务、冰山嘉德来

对接服务转型，线上通过冰山嘉德物联网技术支持和数据分析，线下依靠冰山技术服务进行

设备停机后的迅速维修工作，提供最快捷的服务模式。公司在全国成立六大配件供应中心，设

立 30-40 个办事处，三四线城市利用中间服务商响应，提高客户反应速度，降低供货成本。我

们认为，“互联网+冷链 O2O”的转型升级将促进公司业务不断增长。 

附录 4：土地、金融资产价值重估带来超过 15 亿元增值收益 

（一）老厂区土地资产价值重估，有望带来 10 亿元左右增值收益 

公司 2015 年 6 月 4 日公告，拟以不低于 15.09 元/股定增不超过 3843 万股、募资不超过

5.8 亿元用于公司厂房搬迁改造项目。 

公司以本次搬迁改造工程为契机，建造智能化、网络化、数字化的智慧工厂。将通过采

用柔性生产线、工业机器人等新技术、新工艺和新设备全面提升设计研发、工艺技术和装备水

平，进一步调整产品结构、优化产业链条、完善解决方案，实现公司产业升级、管理升级和质

量升级，全面提升公司整体水平，以效率、创新为驱动促进公司发展。搬迁预计 2016 年完成，

完成改造后，公司本部盈利能力有望进一步提升。 
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大冷新老厂区位置 

 
资料来源：百度地图，中国银河证券研究部 

 公司老厂房位于市中心，周围设施齐全、交通方便 

 
资料来源：百度地图，中国银河证券研究部 

公司现有厂房为上世纪 50-60 年代建造，占地 16 万多平方米，账面成本仅约 3000 万元，

地段位于沙河口区，处于市中心。目前公司处置老厂区主要有两种思路： 

一是通过政府收储的方式与政府进行收益分成。参考 2014 年 12 月沙河口区邻近地块转

让情况，该地块转让楼面价 5900 元/平方米。公司老厂区土地按照楼面价 6000 元/平方米、容

积率为 2 计算，则价值近 20 亿元，假设公司分成 50%，则将带来收益近 10 亿元。 

二是利用老厂房联合开发，获得稳定现金流回报。公司厂房位于优势地段，地处地铁 1

号线旁、交通便利，周边毗邻两家市里主要医院，可以通过参股的方式联合开发商共同开发，

我们认为如果采取第二种方式，从长期收益上而言有望为公司带来更大的收益。 

（二）武新制冷：25 万平米土地有望带来更多收益 

除老厂区外，武新制冷目前仍有 25 万平米土地未得到较好运用，考虑到武汉九省通衢的

地理条件，未来有望为公司带来更多收益。 

（三）国泰君安股权：价值超 5 亿元 

公司当前持有国泰君安 3010 万股，占国泰君安总股本的 0.39%，初始投资成本 3,010 万

元。若按照 2 月 21 日国泰君安收盘价 18.30 元/股计算，这部分股权增值收益约 5.2 亿元，加

上土地处置带来的收益，资产重估将为公司带来超过 15 亿元资产增值收益。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见
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