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事件： 

2016 年 3 月 30 日公司发布年报，2014 年并表冰轮香港后，营业收入回溯为 29.75 亿元，归属母公司净利

润回溯为 2.67 亿。2015 年实现收入 28.69 亿元，同比减少 3.57%，实现归属母公司净利润 3.08 亿元，同

比增长 15.35%，EPS 为 0.72 元，公司拟每 10 股派发现金红利 0.5 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 382.13 1351.19 929.07 367.31 460.99 1226.34 814.39 

增长率（%） -23.76% 345.75% 148.78% 17.43% 20.64% -9.24% -12.34% 

毛利率（%） 27.62% 30.88% 29.00% 24.28% 23.50% 30.43% 30.58% 

期间费用率（%） 17.72% 22.72% 20.94% 21.51% 19.81% 23.94% 22.17% 

营业利润率（%） 13.91% 6.88% 17.06% 13.64% 39.79% 5.36% 9.12% 

净利润（百万元） 47.96 84.31 140.54 41.56 160.39 60.31 65.55 

增长率（%） -41.11% 100.58% 36.96% 162.72% 234.44% -28.47% -53.36% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.23 0.30 0.09 0.39 0.13 0.14 

资产负债率（%） 37.59% 39.88% 59.63% 39.63% 38.30% 58.09% 52.89% 

净资产收益率（%） 3.23% 5.51% 7.50% 2.38% 9.20% 2.99% 3.15% 

总资产收益率（%） 2.02% 3.31% 3.03% 1.44% 5.68% 1.25% 1.48%   
注：2014 年及之前数据为冰轮香港并表前数据，2015 为冰轮香港并表后数据 

观点： 

 并表收入及投资收益大幅上涨。公司2015年净利润3.87亿元超出我们的预期3.33亿元。其中2.15亿元系

出售万华化学金融资产所获投资收益，目前公司所持万华化学股票账面价值约1.4亿。2015年三季度冰轮

香港纳入烟台冰轮合并报表，集团资产注入之前公司持有烟台哈德福德压缩机有限公司、烟台顿汉布什

工业有限、烟台冰轮重型机件有限公司40%、40%、75%股权，资产注入完成后，三者成为烟台冰轮全

资子公司，之前纳入投资收益部分的顿汉布什和哈德福德改为纳入合并报表范围，因此联营企业投资收

益大幅下降至2.43亿元。报告期内冰轮香港贡献净利润6688.42万元，导致主营业务贡献利润大幅上涨至

1.35亿元。 
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表  1：烟台冰轮历年利润总额拆分 

利润总额拆分（百万元） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

营业外收入净额 3.55 2.50 16.13 19.52 8.05 13.80 

其它投资收益 2.28 3.5 36.72 120.43 124.98 214.86 

联营企业投资收益 93.16 76.93 76.64 74.10 40.37 24.28 

主营业务贡献利润 40.56 89.46 20.81 69.51 85.07 134.38 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所                                        注：2014 年及之前数据为冰轮香港并表前数据，2015 为冰轮香港并表后数据 

 冰轮香港和华源泰盟发力贡献净利润。冰轮香港主要资产为顿汉布什98%股权，顿汉布什主营中央空调

产品，顿汉布什2015年市场占有率均有不同幅度上升，上升最明显的是风冷机组产品，市场占有率由2014

年上半年的8.7%上升至2015年上半年的14.5%。冰轮香港2015 、2016、2017年业绩承诺分别为6,458

万元、8,291万元及10,096万元，冰轮香港2015年表现抢眼，超额完成业绩承诺。华源泰盟报告期内实

现净利润4138万元，2015年底华源泰盟与清华大学在保定满城产学研基地一期投产，2016年有望迎来

产能释放，规模效应将随之放大，毛利率将进一步提升。 

表  2：烟台冰轮主要子公司盈利情况 

主要子公司营业收入（百万元） 2013 2014 2015 

冰轮香港 1122.81 1287.36 1131.34 

华源泰盟 244.05 228.82 422.00 

主要子公司净利润（百万元）    

冰轮香港 60.63 83.46 66.88 

华源泰盟 31.37 34.97 41.38 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所    

 公司目前在手现金5.83亿，外沿并购预期强烈。公司年报资产负债表显示货币资金5.83亿元。公司2014

年10月1日收购山东神舟制冷设备有限公司51%股权，涉足并联机组行业，有效弥补了烟台冰轮受氨制

冷系统短期受限的短板。烟台冰轮在2014年经过激烈的竞争收购华源泰盟，目前持有华源泰盟60%股权。

华源泰盟在大温差供热领域市场占有率在90%以上，公司借助华源泰盟技术垄断地位强势进军环保。公

司目前手握大把现金，2016年继续大手笔外沿并购是大概率事件。 

结论： 

烟台冰轮是我国制冷设备行业龙头行业，收益冷链行业高速发展，未来业绩改善确定性较高。公司注入集团

优质资产，并表冰轮香港，加之并购优质标的华源泰盟，我们预计公司2016年-2019年的营业收入分别为38.20

亿元、43.72亿元和51.03亿元，归属于上市公司股东净利润分别为3.38亿元、3.31亿元、3.11亿元，每股收

益分别为0.78元、0.76元和0.71元，对应PE分别为19.03X、19.44X、20.68X。维持 “强烈推荐”评级，上调6

个月目标价至23元。

http://www.hibor.com.cn/
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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 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1319  2057  3014  3446  4123  营业收入 1691  2869  3820  4372  5103  

货币资金 350  583  1021  1088  1407  营业成本 1227  2049  2728  3105  3645  

应收账款 392  743  890  1055  1247  营业税金及附加 19  30  44  48  56  

其他应收款 18  35  46  53  62  营业费用 173  348  464  519  625  

预付款项 44  47  84  108  136  管理费用 155  267  369  424  496  

存货 488  585  874  1039  1142  财务费用 10  30  9  9  9  

其他流动资产 10  13  33  48  61  资产减值损失 21.65  49.00  30.87  33.84  37.90  

非流动资产合计 1597  2360  1980  1879  1778  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.08  0.03  0.04  

长期股权投资 483  324  324  324  324  投资净收益 165.35  277.16  215.17  152.69  126.81  

固定资产 297.49  607.11  556.63  481.59  406.55  营业利润 250  374  390  386  361  

无形资产 130  259  233  207  181  营业外收入 11.59  21.76  18.53  17.29  19.19  

其他非流动资产 12  41  0  0  0  营业外支出 3.54  7.96  3.00  4.83  5.26  

资产总计 2917  4417  4993  5325  5901  利润总额 258  387  406  398  375  

流动负债合计 1123  2222  2560  2691  3072  所得税 31  60  62  61  58  

短期借款 212  407  212  0  0  净利润 228  328  343  337  318  

应付账款 391  573  767  901  1029  少数股东损益 20  20  5  6  7  

预收款项 351  378  678  857  1077  归属母公司净利润 208  308  338  331  311  

一年内到期的非流

动负债 

0  512  512  512  512  EBITDA 430  723  500  495  471  

非流动负债合计 81  113  -4  -14  -18  EPS（元） 0.53  0.72  0.78  0.76  0.71  

长期借款 0  10  14  18  24  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1204  2336  2557  2678  3054  成长能力      

少数股东权益 100  100  106  111  118  营业收入增长 10.66% 69.70% 33.15% 14.45% 16.72% 

实收资本（或股本） 395  435  435  435  435  营业利润增长 -5.16% 49.15% 4.43% -1.16% -6.24% 

资本公积 57  268  582  582  582  归属于母公司净利润

增长 

9.94% -2.10% 9.94% -2.10% -6.01% 

未分配利润 665  1038  1027  1008  991  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1612  1980  2331  2535  2729  毛利率(%) 27.42% 28.57% 27.81% 32.34% 33.03% 

负债和所有者权

益 

2917  4417  4993  5325  5901  净利率(%) 13.47% 11.43% 8.99% 7.70% 6.23% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.78% 7.13% 6.96% 6.77% 6.22% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.89% 15.53% 14.50% 13.06% 11.40% 

经营活动现金流 171  290  213  306  362  偿债能力      

净利润 228  328  343  337  318  资产负债率(%) 41% 53% 51% 50% 52% 

折旧摊销 169.73  319.51  0.00  100.94  100.94  流动比率  1.17   0.93   1.18   1.28   1.34  

财务费用 10  30  9  9  9  速动比率  0.74   0.66   0.84   0.89   0.97  

应付帐款的变化 0  0  -146  -165  -192  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  300  179  220  总资产周转率 0.62  0.78  0.81  0.85  0.91  

投资活动现金流 95  271  463  119  89  应收账款周转率 5  5  5  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.06  5.96  5.70  5.24  5.29  

长期股权投资减少 0  0  238  0  0  每股指标（元）      

投资收益 165  277  215  153  127  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.72  0.78  0.76  0.71  

筹资活动现金流 -127  -504  -237  -358  -132  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.35  0.13  1.01  0.15  0.73  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.09  4.55  5.35  5.82  6.27  

长期借款增加 0  0  3  5  6  估值比率      

普通股增加 0  41  0  0  0  P/E 27.89  20.53  19.03  19.44  20.68  

资本公积增加 -376  211  314  0  0  P/B 3.62  3.25  2.76  2.54  2.36  

现金净增加额 139  56  439  67  319  EV/EBITDA 13.25  9.38  12.30  11.86  11.80   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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