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氦制冷助推专用量子计算商业化 

——烟台冰轮（000811）事件点评 

  2016 年 07月 19日 

 强烈推荐/维持  

 烟台冰轮 事件点评 
 

事件： 

2016 年 7 月 10 日，公司发布公告称，近日国家“液氦到超流氦问

去大型低温制冷系统研制”项目指挥部组织专家在公司进行了超低

温用氦气螺杆压缩机样机项目验收。 

主要观点： 

1.氦气超低温技术完善全温段布局 

本次验收由来自中国科学院理化技术研究所、中国制冷空调工业协

会、西安交通大学的 9 名专家组成的项目验收专家组承担。专家

组通过现场核查，认定样机流量、效率、泄露率、油含量等主要性

能指标均满足技术协议要求，达到国际先进水平。氦气螺杆压缩机

研制成功标志着公司“超低温->低温->中温->高温”产业链布局已

经完整，未来业绩释放大有看头。 

高温段：公司 2014 年 10 月 1 日收购北京华源泰盟，切入高温段

热电联产大温差改造市场。清华大学校企华源泰盟独创溴化锂吸

收式换热技术，使得回水温度降低至 25 摄氏度左右，目前已经在

大同、太原等多个城市的集中供热系统中广泛应用。 

中温段：2015 年 7 月收购冰轮香港，旗下顿汉布什在轨交中央空

调市场占有率高达 70%。顿汉布什今年国内在贵阳、广州、南昌轨

交站连接千万级大单，国际市场在约旦阿卡吧酒店群和白俄罗斯核

电站均有中央空调订单，未来业绩有望持续释放。今年地铁申报条

件城区人口标准从 300 万人以上降至 150 万人以上，未来轨交站建

设有望突破 3500 座，市场向上空间已经打开。 

低温段：2014 年 10月 1 日收购山东神舟制冷设备，纵向延伸氟制

冷速冻设备产业链。冷链速冻设备随着下半年冷链物流规划的出

台，行业底部反弹景气度不断提升，公司冷链设备主要集中在食品

加工，二季度订单状况良好，下半年订单状况值得关注。 

超低温段：氦气制冷技术属于前沿制冷技术，虽然产品目前尚未

有订单，但我们看好其未来市场空间。此次公司研制的氦气压缩

机通过验收，标志着公司未来有望在航空航天氢燃料制取以及专

用量子计算机冷却系统市场掌握先机。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 12.73-14.19 

总市值（亿元） 55.42 

流通市值（亿元） 50.23 

总股本/流通 A股（万股） 43537/39459 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.46 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 专用量子计算机商业化浪潮袭来 

目前公认的量子计算机有两种：一是通用量子计算机，器件进展极其缓慢，对于当前的实用密码尚不能构成

威胁。二是 2011 年加拿大 D-Wave 公司率先推出的专用量子计算机，其商业化进展迅猛，目前国际上具有

前瞻性的科技巨头例如 Google 都在加紧研发。我们认为在通用量子计算机产业化进展缓慢的大背景下，针

对特定算法寻求全局最优解的专用量子计算机有望率先迎来产业化契机。加拿大生产的专用量子计算机应用

量子退火算法，可广泛用于先进武器设计、F35 战机缺陷分析、开发和测试雷达、航天和航空器系统等。 
 

图 1: 专业量子计算机的发展路线 

 

资料来源：网络与信息安全学报，东兴证券研究所 

 

3. 低温超导是量子计算机核心技术 

美国航空航天公司购买的第一代 D-Wave One 系统已经成功实现了具有量子隧穿效应的量子退火算法。在低

温液氦作用下，运行在接近绝对 0℃的−273.145 超导状态，最新推出的 D-Wave 2X 系统功耗仅为 25 kW，

远远低于传统超级计算机 3500Kwde 能耗。冰轮此次氦气制冷压缩机研制成功标志着我国量子计算机自主技

术上的一次突破，未来随着专用量子计算机的商用化步伐加快，冰轮有望为其提供制冷技术支撑。 
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图 2:D-Wave 绝对零度运行环境  

 

 

资料来源：D-Wave 官网，东兴证券研究所  

 

结论： 

投资建议：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，未来随着轨道交通中央空调和集中供暖

大温差改造订单增加，公司具有业绩支撑。我们预计公司2016年-2018年的营业收入分别为36.31亿元、39.72

亿元和51.03亿元，归属于上市公司股东净利润分别为3.26亿元、3.28亿元和3.28亿元，每股收益分别为0.75

元、0.76元和0.77元，对应PE分别为14.42X、14.35X、14.34X。维持 “强烈推荐”评级，公司估值区间为

16.02~20.58元。 
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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 2949 3305 4088 营业收入 1691 2869 3631 3972 5103 

货币资金 350 583 1054 1170 1386 营业成本 1227 2049 2597 2800 3625 

应收账款 392 743 846 958 1247 营业税金及附加 19 30 42 44 56 

其他应收款 18 35 44 48 62 营业费用 173 348 441 471 625 

预付款项 44 47 83 104 132 管理费用 155 267 350 385 496 

存货 488 585 831 937 1136 财务费用 10 30 9 9 9 

其他流动资产 10 13 29 38 58 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 165.35 277.16 215.17 152.6

9 

126.81 

固定资产 297.49 607.11 556.63 481.59 406.55 营业利润 250 374 376 382 381 

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 4929 5184 5866 利润总额 258 387 391 394 395 

流动负债合计 1123 2222 2500 2551 3034 所得税 31 60 60 61 61 

短期借款 212 407 212 0 0 净利润 228 328 331 333 335 

应付账款 391 573 730 813 1024 少数股东损益 20 20 5 6 7 

预收款项 351 378 664 826 1046 归属母公司净利润 208 308 326 328 328 

一年内到期的非

流动负债 

0 512 512 512 512 EBITDA 430 723 486 491 491 

非流动负债合计 81 113 0 -5 -15 EPS（元） 0.53 0.72 0.75 0.76 0.77 

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 2500 2547 3019 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% 26.56% 9.39% 28.47% 

实收资本（或股

本） 

395 435 435 435 435 营业利润增长 -5.16% 49.15% 0.65% 1.48% -0.03% 

资本公积 57 268 582 582 582 归属于母公司净利润增

长 

6.05% 0.44% 6.05% 0.44% 0.11% 

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 2324 2526 2729 毛利率(%) 27.42% 28.57% 27.81% 32.34% 33.03% 

负债和所有者权

益 

2917 4417 4929 5184 5866 净利率(%) 13.47% 11.43% 9.12% 8.39% 6.56% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.13% 6.96% 6.62% 6.32% 5.59% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.89% 15.53% 14.04% 12.97% 12.02% 

经营活动现金流 171 290 238 348 272 偿债能力      

净利润 228 328 331 333 335 资产负债率(%) 41% 53% 51% 49% 51% 

折旧摊销 169.73 319.51 0.00 100.94 100.94 流动比率 1.17 0.93 1.18 1.30 1.35 

财务费用 10 30 9 9 9 速动比率 0.74 0.66 0.85 0.93 0.97 

应收账款减少 0 0 -102 -113 -289 营运能力      

预收帐款增加 0 0 285 162 220 总资产周转率 0.62 0.78 0.78 0.79 0.92 

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

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.06 5.96 5.57 5.15 5.56 

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 0.75 0.76 0.77 

筹资活动现金流 -127 -504 -230 -351 -144 每股净现金流 (最新摊

薄) 

0.35 0.13 1.08 0.27 0.50 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.55 5.34 5.80 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 20.38 15.00 14.42 14.35 14.34 

资本公积增加 -376 211 314 0 0 P/B 2.64 2.37 2.02 1.86 1.72 

现金净增加额 139 56 471 115 217 EV/EBITDA 9.60 6.99 9.03 8.27 7.84  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 1,108.03 1,312.10 852.87 1,023.44 1,176.96 增长率（%） 39.90% 18.42% -35.00% 20.00% 15.00% 净利润（百万元） 155.82 69.60 117.42 126.47 150.81 增长率（%） 62.01% -55.34% 68.72% 7.71% 19.24% 净资产收益率（%） 11.61% 4.95% 8.13% 8.36% 9.45% 每股收益(元) 0.53 0.22 0.20 0.22 0.26 PE 25.87 62.32 68.50 63.60 53.33 PB 3.00 5.72 5.57 5.31 5.04 
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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。 


