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国字号资金将到位，自动售货机要上天 

——大冷股份（000530）事件点评 

  2016 年 03月 18 日 

 强烈推荐/维持  

 大冷股份 事件点评 
 

事件： 

国开发展基金拟对大连冷冻机股份有限公司的冷链绿色智能装

备及服务产业化基地项目给予支持，向公司控股股东冰山集团

提供专项基金。上述专项基金金额为 1.6 亿元，期限 10 年，

费率 1.2%左右。 

摘要： 

 大冷股份绿色智能装备及服务产业化事业得到国开基金支持，
一方面凸显大冷股份在智能制造和产能升级方面的标杆地位，
另一方面低成本资金到位也将缓解大冷股份在扩建智能自动
售货机等智能冷链设备生产线时的资金压力。 

 友宝在线于 2015 年开放加盟渠道，提出 2016 年“再造三个
友宝”的口号，计划至 2016 年底全国新铺设 5 万台自动售货
机，按照一台自动售货机 2 万元测算，富士冰山将获得 10 亿
营业收入。 

 根据国外发展经验，售货机市场可分为启动期、发展期和成熟
期。而到成熟期将达到 300 万台，年生产总值将达到 600 亿元，
截至 2014 年底，我国仍处于启动期。我们判断 2016 年将是
自动售货机爆发元年。 

结论： 

自动售货机处于起步快速发展期，预计未来三年行业增速保持

在 30%以上。我们预计公司 2015 年-2017 年的营业收入分别为

17.95 亿元、22.54 亿元和 25.08 亿元，归属于上市公司股东净利

润分别为 1.46 亿元、1.98 亿元和 2.32 亿元，每股收益分别为 0.39

元、0.53 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 44X、32X、27X。维持“强

烈推荐”评级。 
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52 周股价区间（元） 14.76-14.16 

总市值（亿元） 53.16 

流通市值（亿元） 31.85 

总股本/流通 A股（万股） 36016/21579 

流通 B股/H股（万股） 11500/ 

52 周日均换手率 3.78 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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主要观点： 

1.国字号资金投放突显政策导向 

国开行点对点放水始于去年下半年。国开行在 2015 年 8 月 25 日注册成立了全资子公司国开发展基金，注册

资金 500 亿元，是国开行专门成立负责专项金融债投资的基金公司。该基金成立后，各地发改委申报项目，

而后国家专项建设基金分批下发。此次大冷股份绿色智能装备及服务产业化事业得到国开基金支持，一方面

凸显大冷股份在智能制造和产能升级方面的标杆地位，另一方面低成本资金到位也将缓解大冷股份在扩建智

能自动售货机等智能冷链设备生产线时的资金压力。 

表 1：获得国开发展基金支持的上市公司 

股票简称 投放资金(亿） 资金投向 

美克家居（600337.SH） 0.22 美克家居大中台项目建设 

烽火电子（000561.SZ） 0.35 陕西烽火民用通信产品 产能扩建项目 

厦门钨业（600549.SH） 0.48 稀土永磁材料研发 

新疆众和（600888.SH） 0.49 电子材料专用宽幅高纯铝板产业化项目 

卧龙电气（600580.SH) 0.6 南防集团南阳宛都老工业区升级改造项目 

大冷股份（000530.SZ) 1.6 冷链绿色智能装备及服务产业化事业 

特变电工（600089.SH） 1.79 新疆太阳能光伏电站 

万向钱潮（000559.SZ） 2.686 轮毂轴承单元产品的投资扩能 

兴蓉环境（000598.SZ） 3.48 自来水绕城高速输水管道项目 

金龙汽车（600686.SH） 4.1 新能源客车项目 

京东方（000725.SZ） 17 8.5 代线新型半导体显示器件项目 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.友宝在线重新定义自动售货机 

友宝在线（836053.OC）于今年 2 月 24 号在新三板挂牌交易，公司的主营业务是以智能自动售货机为销售形

式，通过线上、线下两种渠道销售饮料、食品等日用快消品，并辅之以售货机销售、租赁及售货机广告、陈

列等相关增值服务。公司目前全国拥有 3.1 万台智能自动售货机，2015 年新增 1 万台，根据合同内容，友宝

2015 年度向大连富士冰山采购不少于 1 万台自动售货机，可见友宝运营的自动售货机几乎全部来自于富士冰山。

通过调研，我们得知友宝在线于 2015 年开放加盟渠道，提出 2016 年“再造三个友宝”的口号，计划至 2016

年底全国新铺设 5 万台自动售货机，按照一台自动售货机 2 万元测算，富士冰山将获得 10 亿营业收入。我

们十分看好冰山智能自动售货机的发展前景，原因如下： 

 移动支付。我国硬币流通量小阻碍了自动售货机市场的发展，消费者看到自动售货机时经常遇到“想买饮
料喝但是零钱不够”的尴尬，友宝运营的自动售货机支持微信扫码、支付宝扫码等各种移动支付手段，大
大缩短了消费者支付时间，最大化突出自动售货机“快速、便捷、智能”的特点。 

 货币识别。传统自动售货机对货币有着严格的要求，传统的货币识别器技术水平较低，经常发生“吞钱”
或者货币无法识别的情况，因此消费者破坏售货机的情况频繁发生，导致售货机运营商入不敷出。冰山通
过与富士冰山合作，开发了针对我国货币的识别器和引进了先进的货道技术，使得自动售货机从“塞币”
到“取物”顺畅无比。 

http://www.hibor.com.cn/
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 互联网平台。传统自动售货机不能联网，自动售货机的补货、补钱、销售统计、维护都是通过人工巡检来
实现，一方面降低了售货机的使用效率，另一方面近年来我国人力成本飞升，导致自动售货机运营商毛利
低微。富士冰山为其生产的每一台售货机装上 3G 芯片，使其像手机一样入网。同时，友宝投入超过 1 亿
元资金开发了移动端售货机运营终端，使得运营商通过一部手机就可以掌控所有售货机的运营状态，大幅
提升了售货机使用效率，降低了售货机运营成本。 

 

图  1:北京西红门银泰百货友宝饮料机和零食机 

 

资料来源：手机拍摄，东兴证券研究所  
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图  2:友宝移动端自动售货机运营平台 

 

资料来源：友宝公众号，东兴证券研究所 
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图  3:友宝基于自动售货机的电商模式 

 

资料来源：网络，东兴证券研究所 

 

3、自动售货机是下一个千亿市场 

根据国外发展经验，售货机市场可分为启动期、发展期和成熟期。而到成熟期将达到 300 万台，年生产总值

将达到 600 亿元，截至 2014 年底，我国仍处于启动期。我们判断 2016 年将是自动售货机爆发元年，原因如

下： 

 目前中国人口约 14 亿，自动售货机保有量却不到十万台，与美日等国差异巨大。日本是世界上自动售货
机最发达的国家，截止 2014 年末日本全国共有 503 万台自动贩卖机，仅饮料销售额就相当于 1600 亿人民
币。按人口计算，日本每 23 人就拥有一台售货机，欧洲和美国大约是每 50-120 人拥有一台自动售货机。 

 根据发达国家发展经验，当人均 GDP 超过 7000 美元时，自动售货机行业将迎来一个爆发点。消费需求、
人工成本及场地租金的上涨，将催生出更大的自动售货机市场需求。目前中国 35 个省市已有 7 个省达到
这个水平，因此自动售货机行业在中国市场发展潜力仍然巨大。 

 传统渠道饱和，成本上升导致快消品企业“无量无利”，饮料巨头纷纷在自动售货机市场跑马圈地。以农夫
山泉为例，截止 2015 年 8 月底，农夫山泉所属自动售货机突破 5000 台，目标是截止到 2016 年底共计投
放 30000 台。 
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图  4:友宝加盟式创业方式 

 

资料来源：网络，东兴证券研究所 
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图  5:农夫山泉创业式加盟方式 

 

资料来源：网络，东兴证券研究所 

 

结论： 

公司是我国制冷行业龙头企业，拥有最完善的产业链布局，将享有冷链行业高速发展红利。公司是地方国企

改革标杆，新管理层上任之后连出重拳，打造公司事业利益共同体。同时公司的新厂搬迁与我国工业智能升

级的时间点相吻合，公司将借此“东风”，打造全智能制造新工厂。公司以大量的存量客户为基础，积极谋

求制造向服务的转型，借助“互联网+”的契机实施“服务前臵”战略，抢占商业先机。自动售货机处于起

步快速发展期，预计未来三年行业增速保持在 30%以上。我们预计公司 2015 年-2017 年的营业收入分别为

17.95 亿元、22.54 亿元和 25.08 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 1.46 亿元、1.98 亿元和 2.32 亿

元，每股收益分别为 0.39 元、0.53 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 44X、32X、27X。维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1303  1338  1615  1927  2253  营业收入 1536  1426  1795  2254  2508  

货币资金 513  509  647  811  1007  营业成本 1167  1087  1430  1745  1920  

应收账款 370  439  467  607  700  营业税金及附加 13  12  14  19  20  

其他应收款 25  34  43  54  60  营业费用 120  123  139  176  198  

预付款项 26  19  27  24  22  管理费用 178  186  209  263  298  

存货 326  315  437  508  567  财务费用 -6  -6  -4  -7  -9  

其他流动资产 1  2  -44  -121  -147  资产减值损失 18.58  19.16  17.73  18.49  18.46  

非流动资产合计 1664  1716  1607  1540  1473  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 979  1039  1039  1039  1039  投资净收益 88.54  103.94  132.15  140.14  161.44  

固定资产 395.27  414.29  381.39  329.97  278.55  营业利润 132  109  122  180  223  

无形资产 155  154  139  123  108  营业外收入 55.07  15.17  39.02  36.42  30.20  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 2.79  0.56  3.00  2.12  1.89  

资产总计 2967  3054  3222  3467  3726  利润总额 185  124  158  214  252  

流动负债合计 892  937  1011  1140  1238  所得税 26  9  12  16  19  

短期借款 38  60  0  0  0  净利润 159  115  146  198  232  

应付账款 465  511  587  737  830  少数股东损益 6  -1  5  6  7  

预收款项 177  138  191  138  120  归属母公司净利润 153  115  141  192  226  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 318  294  185  240  281  

非流动负债合计 67  53  21  48  109  EPS（元） 0.44  0.33  0.39  0.53  0.63  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 958  990  1032  1188  1348  成长能力      
少数股东权益 102  97  102  108  114  营业收入增长 0.90% -7.16% 25.91% 25.54% 11.30% 

实收资本（或股

本） 

350  350  360  360  360  营业利润增长 14.28% -17.43% 11.32% 47.94% 23.99% 

资本公积 582  582  582  582  582  归属于母公司净利

润增长 

21.78% 36.74% 21.78% 36.74% 17.48% 

未分配利润 467  486  -20  -708  -1576  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1907  1967  2088  2172  2264  毛利率(%) 24.01% 23.79% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者权

益 

2967  3054  3222  3467  3726  净利率(%) 10.35% 8.03% 8.12% 8.79% 9.27% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.16% 3.78% 4.36% 5.54% 
  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 8.02% 5.87% 6.73% 8.85% 9.97% 

经营活动现金流 8  28  84  116  116  偿债能力      

净利润 159  115  146  198  232  资产负债率(%) 32% 32% 32% 34% ` 

折旧摊销 190.96  190.74  0.00  66.81  66.81  流动比率  1.46   1.43   1.60   1.69   1.82  

财务费用 -6  -6  -4  -7  -9  速动比率  1.10   1.09   1.17   1.24   1.36  

应付帐款的变化 0  0  -28  -141  -93  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  53  -53  -18  总资产周转率 0.52  0.47  0.57  0.67  0.70  

投资活动现金流 19  4  162  122  143  应收账款周转率 4  4  4  4  4  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.41  2.92  3.27  3.40  3.20  

长期股权投资减

少 

0  0  42  0  0  每股指标（元）      

投资收益 89  104  132  140  161  每股收益(最新摊

薄) 

0.44  0.33  0.39  0.53  0.63  

筹资活动现金流 -50  -59  -107  -74  -63  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.07  -0.08  0.39  0.45  0.54  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

5.45  5.62  5.80  6.03  6.29  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  10  0  0  P/E 38.61  51.48  43.53  31.83  27.10  

资本公积增加 -3  0  0  0  0  P/B 3.12  3.02  2.93  2.82  2.70  

现金净增加额 -23  -27  139  164  196  EV/EBITDA 17.23  18.70  19.06  22.16  18.21  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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