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资料来源：Wind 

 北方集中供暖节能改造独家方案提供商 
烟台冰轮(000811) 
继轨交和冷链之后，节能环保业务将成为公司成长的第三大发动机 

2016 年冷链物流、轨交站台中央空调系统需求快速增长，订单大幅增长，
继冷链物流和轨交业务之后，2017 年节能环保新事业有望拉动烟台冰轮未
来业务增长。华源泰盟是烟台冰轮节能业务的主要落地平台，2015 年收入
4.22 亿元，占烟台冰轮营业收入的 15%，2013~2015 年收入和利润复合
增速分别为 31%和 15%。公司以清华大学强大的科研实力为支撑，专注于
集中供热节能减排和天然气高效利用关键技术及解决方案，公司独创基于
吸收式换热的热电联产集中供热技术，是未来快速成长的关键技术。 

 

两会政府工作报告强调治理雾霾，集中供热节能改造市场空间超千亿 

随着供热需求持续增长，集中供热系统建设投入逐年增长。节能改造的空
间大，我们测算到 2018 年热电联产存量改造供热面积潜在规模超过 62 亿
平米，改造投资需求超过 1400 亿元。但集中供热存在利用率低，管网输
送能力受限，管网建设投资大，周期长的问题。基于吸收式换热的热电联
产集中供热技术具备三大优势：1）投资少，建设周期短；2）效率高，节
能效果好：提高热电厂的供热能力 30%，降低供热能耗 40%，提高既有管
网的输送能力 80%。2010-2015 年，该技术已经在北方地区 1.1 亿平米的
建筑供热系统中得到应用，节能效果得到验证。 

 

烟台冰轮大温差供热技术项目经验丰富，竞争优势显著  

基于吸收式换热的热电联产集中供热技术是烟台冰轮控股子公司华源泰盟
独创，获得国家专利，是华源泰盟的核心竞争力和公司未来得以快速成长
的关键技术。截至 2015 年底，公司在全国范围内共实施了 20 余项基于吸
收式换热的热电联产集中供热技术节能工程，广泛应用于山西、河北、北
京、江苏、内蒙古、陕西、天津等省市和自治区，以及部队、铁路等系统，
供应设备 600 余台，节约标煤 120 万吨以上，节能增效成绩显著，市场占
有率超过 90%。 

 

国改预期强，进一步激发企业活力  

过去 10 年公司分三步进行国改的尝试： 2006 年，冰轮集团层面引入员工
持股。2015 年，集团优质资产注入上市公司烟台冰轮。2017 年，集团整
体上市预期强烈。山东省国改重点强调混合所有制改革，鼓励外延并购完
善产业链布局，鼓励员工持股以及集团整体上市，烟台冰轮大股东冰轮集
团作为烟台市国有控股龙头企业，有望成为国改试点企业之一。烟台冰轮
的半数以上高管持有集团公司的股份，在国企改革的框架之下，通过集团
整体上市解决管理层激励的预期增强。 

 

维持盈利预测和买入评级 

预计 2016~2018 年收入 31.6、37.8、45.5 亿元，净利润为 3.1、3、4 亿
元，EPS 为 0.71、0.7 和 0.93 元，PE 为 23、23 和 17.7 倍。荏原股权转
让投资收益确认后将增厚 2017 年业绩约 1 亿至 4 亿以上。考虑公司的成
长性，给予 2017 年 30-35 倍估值，合理股价区间为 21~24.5 元。 

风险提示： 订单确认推迟，节能环保业务推进不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 435.37 

流通 A 股 (百万股) 403.24 

52 周内股价区间 (元) 9.97-16.03 

总市值 (百万元) 6,827 

总资产 (百万元) 4,933 

每股净资产 (元) 5.12  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 2,975 2,869 3,159 3,786 4,545 

+/-%  94.74 (3.57) 10.10 19.84 20.07 

净利润 (百万元) 267.17 307.56 310.34 306.42 404.86 

+/-%  5.41 15.12 0.90 (1.26) 32.13 

EPS (元) 0.61 0.71 0.71 0.70 0.93 

PE (倍) 24.87 22.8 23.2 23.50 17.69  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  

(0)

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

-4%

6%

16%

26%

36%

46%

3/15 5/15 7/15 9/15 11/15 1/15

成交量 烟台冰轮 沪深300

投资评级：买入（维持评级） 

相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/cf20d6df-e533-476f-8f00-bffe94bf45f6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/cf20d6df-e533-476f-8f00-bffe94bf45f6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/8df1203c-f576-4474-92bd-d5397c7307ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/8df1203c-f576-4474-92bd-d5397c7307ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/6d753019-6bea-4d98-8e60-82a67a48ed9c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/6d753019-6bea-4d98-8e60-82a67a48ed9c.pdf
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烟台冰轮重点推荐逻辑 
 

2016 年：轨交站台中央空调系统&冷链物流需求大幅增长 

 

2016 年冷链物流、轨交站台中央空调系统需求大幅增长，业绩连续两个季度大幅超预期，

符合我们的判断。公司是制冷压缩机龙头企业，基于压缩机 /机组技术优势，下游应用于三

大领域：冷链物流、中央空调（轨交为主）、节能环保三大事业领域。2016 年冷链物流订

单反弹，轨交站台中央空调系统订单大幅增长，节能环保业务产能投放完成。2016 年前

三季度公司实现收入 21.28 亿，同比增长 3%，归母利润 2.44 亿，扣非净利润约 2 亿，同

比增长 5 倍。第三季度，公司收入 8 亿，同比增长 14.5%，归母利润 7300 万，扣非后超

过 6000 万，同比增长 3 倍。 

 

图表1： 烟台冰轮收入快速反弹（百万元）  图表2： 2016~2018 年扣非后的利润增速快速增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

多年以来投资者一直诟病参股公司投资收益占比太高，一直是制约烟台冰轮估值的主要原

因，这一情况在 2014 年开始转变，参股公司投资收益对公司营业利润的影响下降至个位

数。2014 年公司 100%收购顿汉布什，2016 年 8 月公开挂牌出让所持有的烟台荏原 40%

股权。公司参股公司仅剩下现代冰轮重工、卡贝欧换热器、哈特福德压缩机和青岛四方电

力设备。 

 

图表3： 烟台冰轮投资收益占比持续下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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2017 年：业绩有望继续超预期，节能环保业务成为公司的第三大发动机 

 

节能环保业务开启新篇章+轨交业务快速增长+冷链物流业务稳定增长。展望 2017~2020

年，我们认为公司冷链物流需求将稳定增长，轨交中央空调市场需求快速增长，节能环保

事业完成产能布局有望实现跨越式发展，拉动烟台冰轮未来业务增长。  

 

图表4：  烟台冰轮收入结构：2015年华源泰盟占比 15%  图表5： 冷链、轨交、节能环保三大业务收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表6： 烟台冰轮业务分析 
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资料来源：华泰证券研究所 
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华源泰盟：烟台冰轮节能业务的主要落地平台，未来十年业绩增长的动力 

 

2015年华源泰盟收入占烟台冰轮营业收入的 15%。2015年华源泰盟营业收入 4.22亿元，

净利润 4138 万元，2013~2015 年收入和利润复合增速分别为 31%和 15%。 

 

图表7： 华源泰盟收入利润趋势 

 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  

 

基于吸收式换热的热电联产集中供热技术公司独创，获得国家专利，是华源泰盟的核心竞

争力和公司未来快速成长的关键技术。以清华大学强大的科研实力为支撑，公司专注于集

中供热节能减排和天然气高效利用关键技术及解决方案，获得国家发明专利 20 余项，形

成了 3 大系列专利技术：1）基于吸收式换热的热电联产集中供热技术；2）烟气余热深度

回收技术；3）工业余热回收技术。“基于吸收式换热的新型热电联产集中供热技术”（大

温差供热技术）和“基于喷淋换热的烟气余热回收与减排一体化技术及应用”入选国家发

改委《国家重点节能低碳技术推广目录》，大温差供热技术获得 2013 年国家技术发明奖，

技术核心产品是吸收式大温差换热机组和吸收式热泵机组。 

 

图表8： 华源泰盟核心产品 

吸收式换热大温差机组        余热回收专用机组             气余热深度回收机组 

 

热网增热型供热机组         烟气源增热型供热机组       直燃增热型供热机组         第二类吸收式热泵机组 

 

资料来源：华源泰盟，华泰证券研究所  
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北方集中供热节能改造首选：大温差换热技术 
 

该技术开发的背景：热电联产集中供热面临的突出矛盾        

 

1）热源供热能力不足，而大型热电联产机组排放大量低温余热难以利用，约 30%的热量

通过冷却塔（空冷岛）直接排放； 

2）热网输送能力不够，热网输送能力成为集中供热的发展瓶颈； 

3）管网建设投资大，周期长。  

 

传统技术“小温差、大流量”，供热能力偏低 

 

大中型供热系统的热源多为热电厂或大型供热锅炉房，管网大多采用一、二次网的形式：

一次网输送的是高温、大温差的循环水（温差 40-60℃），二次网输送的是低温、小温差

的循环水（温差 15-20℃）； 

1、热源、一次供回水输送管道、热力交换站（换热站）组成一次网系统  

热源产生和输出高温水（100-110℃），在一次循环水泵的作用下，经过一次网供水管道送

到各个热力交换站。高温水在热力交换站，通过热力交换站设置的换热器与二次网的用户

回水（40-50℃）进行热量交换。高温水降温成为一次回水（60-70℃），经一次回水管道

流回热源，重新加热，而二次回水升温成为二次供水（60-70℃）。 

图表9： 一次网循环水输送系统原理图 

 

资料来源：《国家重点节能技术推广目录》、华泰证券研究所 

 

2、热力交换站、二次供、回水输送管道、热用户散热器组成二次网系统  

热力交换站的换热器是二次网系统的热源。二次供水（60-70℃）在二次循环水泵的作用

下，经过二次网供水管道到用户家中的散热器，与室内空气进行热交换，保持室内温度

（18-20℃）。散热后的水温一般在 40-50℃，通过二次回水管道流回换热器进行再次加热。 

 

图表10：  二次网循环水输送系统原理图 

 

资料来源：《国家重点节能技术推广目录》、华泰证券研究所 
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传统供热系统耗能高。对于供热循环水输送来讲，循环水温度越高、温差越大，输送的热

能越多。低温、小温差的循环水输送方式，既增加了管道消耗，也增加了循环水泵的电耗。 

 

图表11： 热源供热煤消耗(kwh/GJ)与一次回水温度正相关  图表12： 降低供热成本(元 /GJ) 与一次回水温度负相关 

 

 

 

资料来源：《基于吸收式换热的集中供热关键设备研究》，华泰证券研究所   资料来源：《基于吸收式换热的集中供热关键设备研究》，华泰华泰证券研究所  

 

集中供热能效提升技术：以大温差换热为主 

 

基于吸收式换热的热电联产集中供热技术优势： 1）一次网回水温度降至 20℃；2）提高

热电厂的供热能力 30%；3）降低供热能耗 40%；4）提高既有管网的输送能力 80%。 

 

图表13： 基于吸收式换热的热电联产集中供热技术，电厂能源利用效率大幅度提升 

 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  

 

提高一次网流量或者一次供水温度可提升供热能力，但在实际应用中存在问题。提高流量

需对管网系统进行改造，但后者作为城市基础设施，改造难度大。而提高供水温度会引发

管网系统耐温承压和热电厂热力失衡的问题。由此可见，仅仅提高热源侧的热量输出，会

带来更多的后续问题。 

“双侧改、大温差”，降低系统能耗和运行成本。清华大学提出的“吸收式大温差换热”

技术，可在二次网运行工况不变的前提下，将一次网的回水温度由 50-60℃降至 15-30℃，

显著低于二次网回水温度（40-50℃），实现一次网的大温差输送。由于一次侧的换热温差

最高超过 100℃，在热力站设置的吸收式换热机组也被称为“大温差换热器”。另外，较

低的一次回水温度可显著增加热源处空冷机组乏汽余热回收效果，提高热源利用率。因此

整个系统由基于吸收循环的超大温差供热技术和基于吸收式循环的余热回收技术组成： 
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图表14： 基于吸收式换热的新型热电联产供热系统，实现“大温差、小流量”高效换热 

 

资料来源：《国家重点节能技术推广目录》、华泰证券研究所 

 

1）在首站增设余热回收专用机组回收凝气余热，解决热源不足问题。利用少量的高温热

能驱动，把低温热源提高到中温，从而提高了热能的利用效率。该机组首创多分体结构，

直接回收乏汽热量，单机最大余热回收功率为 60MW，为全国之最，具有能效比高、占地

面积小的优势。 

图表15： 热电厂内设置余热回收专用吸收式热泵机组，代替常规的汽-水换热器，回收凝汽器乏汽余热 

 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  

 

2）在城市换热站设置吸收式大温差机组替代原有的板式换热器，用于降低一次网回水温

度，拉大一次网供回水温差，解决热网输送能力不够问题。该产品为公司首创，获得多项

国家专利。换热机组利用一次网供水作为驱动能源，在满足二次网供热品质的前提下，将

一次网回水温度降低至 30℃以下，加大供回水温差，从而提升热源供热效率和管网输送

能力。针对不同客户需求进行定制，单机分别可以承担 4-30 万平米的供热面积。  

图表16： 设置于热力站的吸收式换热机组，代替常规水-水换热器，实现一次网低温回水 

 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  
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吸收式换热机组的核心部件是由热水驱动的吸收式热泵。吸收式热泵机组所采用的工质有

溴化锂/水和氨/水两种。针对载热介质大温差变化的换热特点，该机组采用多级蒸发和多

级吸收的结构形式，发生器采用多回程逆流换热。一次水先后通过发生器、水-水换热器、

下蒸发器、上蒸发器逐级降温；二次水的一部分先后通过下吸收器、上吸收器、冷凝器逐

级升温，另一部分通过水-水板式换热器与一次水直接换热，两部分汇合后送出。 

 

图表17： 两级蒸发/吸收结构的吸收式换热机组工作流程 

 

资料来源：《吸收式换热过程及设备》、华泰证券研究所 

 

吸收式换热技术壁垒体现在流量分配和溶液与冷剂水控制两方面。二次水的两路流量分配

对机组的性能影响较大，需要调整吸收式热泵和水-水换热器的阻力，控制阀门，使进入水

-水换热器的水流量与一次水流量之间满足最佳配比。基于溶液浓度和温度在全供暖季的变

化规律，需要优化溶液与冷剂水储罐容积与充填量，根据工况变化智能调节溶液和冷剂

的循环量。 

 

其它能够实现“大温差”换热的技术包括压缩式热泵型换热技术和喷射式热泵型换热技术。

但这两种技术对驱动热源和运行工况都有额外要求，目前实际应用较少。 

 

图表18： 三种大温差换热技术对比 

 节能效果 优势  劣势  

吸收式换热 提升热电厂供热能力 30%以上 技术成熟，项目应用广 体积大，对热力站空间有要求 

压缩式热泵型换热 提高热电厂供热能力 30%左右 结构紧凑，体积小，操作简单，

易维护 

需要外部电力驱动，应用较少 

喷射式热泵型换热 提高热电厂供热能力 38%左右 结构简单，体积小，成本较低 喷射式热泵运行工况要求高 

资料来源：国家发改委、华泰证券研究所 
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2017 年两会政府工作报告强调治理雾霾，推动集中供热节能改

造，市场空间超千亿 
 

热电联产率需从 2014 年的 30%提升到 2020 年的 60%，热电联产替代散煤任务重。我国

城市和工业园区供热将形成“以燃煤热电联产和大型锅炉房集中供热为主、分散燃煤锅炉

和其它清洁（或可再生）能源为辅”的供热格局。2017 年两会政府工作报告强调推进北

方地区冬季清洁取暖，完成以电代煤、以气代煤 300 万户以上，全部淘汰地级以上城市建

成区燃煤小锅炉。截至 2014 年底，我国北方部分采暖城市热电联产率仅为 30%左右，剩

余部分主要靠散煤燃烧。2016 年 4 月发布的《热电联产管理办法》提出，2020 年实现北

方大中型以上城市热电联产集中供热率达到 60%以上，20 万人口以上县城热电联产全覆

盖。《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020 年）》明确要求，积极发展热电联产。 

 

图表19： 政策推动热电联产集中供热取代燃煤小锅炉 

 发布日期 发布单位 关键政策点 

2017 年两会政府工作报告 2017.3 全国人大 1.加快解决燃煤污染问题 

2.全面实施散煤综合治理 

3.推进北方地区冬季清洁取暖，完成以电代煤、以气代煤 300万户以上 

4.全部淘汰地级以上城市建成区燃煤小锅炉 

循环发展引领计划（公开征求意

见稿） 

2016.8 国家发展改革委 积极发展热电联产、热电冷三联供，进一步推动钢铁、化工等企业余热用于城

市集中供暖，鼓励利用化工企业产生的可燃废气生产天然气、二甲醚等燃料供

应城乡居民，鼓励城市生活垃圾和污水处理厂污泥能源化利用。 

《热电联产管理办法》 2016.4 国家发展改革委 

国家能源局 

财政部 

住房城乡建设部 

环境保护部 

1. 统一规划、以热定电、提高能效、环保优先 

2. 实现北方大中型以上城市热电联产集中供热率达到 60%以上 

3. 优先规划建设以采暖为主的热电联产项目，替代分散燃煤锅炉和落后小热电

机组  

4. 加快替代关停小容量燃煤锅炉和小热电机组 

《燃煤锅炉节能环保综合提升

工程实施方案》 

2014.10 国家发展改革委 

环境保护部 

财政部 

国家质检总局 

工业和信息化部 

国管局 

国家能源局 

1. 规划到 2018年，推广高效锅炉 50万吨，高效燃煤锅炉市占率由不足 5%提

高到 40% 

2. 完成节能改造 40万吨，计划节约 4000万吨标准煤，减排  100 万吨烟尘、

128 万吨二氧化硫、24 万吨氮氧化物 

3. 地级及以上城市建成区禁止新建 20 吨/时以下的燃煤锅炉，其他地区原则上

不得新建 10 吨/时及以下的燃煤锅炉 

4. 北京、天津、河北、山西、山东等地区地级及以上城市建成区原则上不得新

建燃煤锅炉 

《煤电节能减排升级与改造行

动计划（2014-2020年）》 

2014.09 国务院办公厅 积极发展热电联产。坚持“以热定电”，严格落实热负荷，科学制定热电联产

规划，建设高效燃煤热电机组，同步完善配套供热管网，对集中供热范围内的

分散燃煤小锅炉实施替代和限期淘汰；因厂制宜采用汽轮机通流部分改造、锅

炉烟气余热回收利用、电机变频、供热改造等成熟适用的节能改造技术。 

《热电联产管理办法》 2016.4 国家发展改革委 

国家能源局 

财政部 

住房城乡建设部 

环境保护部 

1. 统一规划、以热定电、提高能效、环保优先 

2. 实现北方大中型以上城市热电联产集中供热率达到 60%以上 

3. 优先规划建设以采暖为主的热电联产项目，替代分散燃煤锅炉和落后小热电

机组  

4. 加快替代关停小容量燃煤锅炉和小热电机组 

《燃煤锅炉节能环保综合提升

工程实施方案》 

2014.10 国家发展改革委 

环境保护部 

财政部 

国家质检总局 

工业和信息化部 

国管局 

国家能源局 

1. 规划到 2018年，推广高效锅炉 50万吨，高效燃煤锅炉市占率由不足 5%提

高到 40% 

2. 完成节能改造 40万吨，计划节约 4000万吨标准煤，减排  100 万吨烟尘、

128 万吨二氧化硫、24 万吨氮氧化物 

3. 地级及以上城市建成区禁止新建 20 吨/时以下的燃煤锅炉，其他地区原则上

不得新建 10 吨/时及以下的燃煤锅炉 

4. 北京、天津、河北、山西、山东等地区地级及以上城市建成区原则上不得新

建燃煤锅炉 

资料来源：国家发改委、华泰证券研究所 
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集中供热市场稳步增长 

 

投入与需求双重影响，集中供热面积年增 9%。近年来，供热需求持续增长，政府对集中

供热系统建设的投入逐年上升，集中供热行业取得了快速发展。2015 年，全国集中供热

面积达到 80 亿平米，2008 年以来年均增速 10.9%，我们预计伴随城镇化进程全国集中供

热面积 2016~2018 年仍将继续保持每年 9%左右的增速。 

 

图表20： 2008~2015 年全国集中供热面积翻番，2016-2018年继续保持稳定增长 

 

资料来源：住建部、华泰证券研究所 

 

国内热电联产利用效率低，节能改造市场规模超过千亿元 

 

热电联产利用率低，管网输送能力受限。2015 年底，全国北方总采暖供热建筑面积约 80

亿平米，其中热电联产集中供热面积超过 45 亿平米。但是，大部分现役热电联产机组实

际供热能力不到设计值的 70%。另外，热电厂供热容量大，多设置在距热负荷中心较远的

区域，热网投资过大和输送能力不足已经成为供热系统发展的瓶颈。 

 

到 2018 年，热电联产改造供热面积潜在规模 62.8~67.4 亿平米，节能改造投资需求超过

1400 亿元。根据《国家重点节能技术推广目录》，预计在 2016-2018 年，新增热电联产配

套升级规模累计为 400-500 亿元，每年节约 1800-2200 万吨标煤，节能经济收益 140-180

亿元。存量改造供热面积潜在规模 45 亿平米，计划投资额超过 1000 亿元，每年节能经

济效益 338 亿元，节能量 4626 万 tce/年。 

 

北方地区超过 1.1亿平米建筑供热系统已经改造。2010-2015 年大温差换热技术已经在北

方地区 1.1 亿平米的建筑供热系统中得到应用，改善供热质量的同时，每年节约标煤 120

余万吨，并减少污染排放。我们测算，如在现有热源和管网基础上全面应用该技术，可增

加供热面积 11 亿平米，年节约标煤约 2000 万吨，为相应关键设备创造约 150 亿元/年的

市场。 

 

图表21： 热电联产节能改造市场规模与节能经济效益测算 

 集中供热面积 

（亿平米） 

预计投资额 

（亿元） 

节能经济收益 

（亿元/年） 

节能量 

（万 tce/年） 

样本用户 20 万平米 450 万元  165 万元 /年 2056tce/年  

2016 年新增 6.18 - 7.58 139 - 171 51 - 63 635 - 779 

2017 年新增 5.87 - 7.51 132 - 169 48 - 62 603 - 772 

2018 年新增 5.81 - 7.29 131 - 164 48 - 60 597 - 749 

2016 年前存量 45 1013 338 4626 

合计  62.8~67.4 1415~1517 485~523 6461~6926 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
0

20

40

60

80

100



 

公司研究/深度研究 | 2017 年 03 月 14 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13

华源泰盟-集中供热大温差换热技术改造市场占据绝对优势 
 

以清华大学强大的科研实力为支撑，大温差换热系统公司独创  

 

基于吸收式换热的热电联产集中供热技术是公司独创，获得国家专利，是华源泰盟的核心

竞争力和公司未来得以快速成长的关键技术。以清华大学强大的科研实力为支撑，三大核

心技术国内牵头：1）基于吸收式换热的热电联产集中供热技术；2）烟气余热深度回收技

术；3）工业余热回收技术。“基于吸收式换热的新型热电联产集中供热技术”（大温差供

热技术）和“基于喷淋换热的烟气余热回收与减排一体化技术及应用”先后入选国家发改

委《国家重点节能低碳技术推广目录》。技术核心产品有吸收式大温差换热机组和吸收式

热泵机组。 

 

大温差供热技术项目经验丰富  

截至 2015 年底，华源泰盟在全国范围内共实施了 20 余项节能工程，广泛应用于山西、

河北、北京、江苏、内蒙古、陕西、天津等省市和自治区，以及部队、铁路等系统，供应

设备 600 余台，节约标煤 120 万吨以上，节能增效成绩显著，市占率超过 90%。 

 

图表22： 烟台冰轮北方城市集中供暖典型业绩 

大同第一热电厂余热利用工程 北京东坝烟气余热回收示范项目 

大唐国际云冈热电有限责任公司余热利用工程 大同煤矿集团大唐热电有限公司余热回收工程（一期） 

襄矿集团诚丰热电厂余热回收工程（一期） 大同煤矿集团大唐热电有限公司余热回收工程（二期） 

神华集团神东上湾热电厂余热回收工程 大同煤矿集团棚户区大温差供热工程（三期） 

蒙东能源通辽电厂乏汽余热回收供热改造项目 大同热力有限公司热网大温差供热工程  

中国石化北京燕山石油化工有限公司废热深度利用工程 襄垣县泰瑞达供热有限公司余热利用工程（二期） 

北京石景山热电厂循环水余热利用工程 临邑热电厂循环水余热利用项目 

北京市热力集团有限责任公司大温差供热工程 忻州广宇热电厂余热利用工程  

金陵石化余热利用项目 未来科技城烟气余热深度利用工程  

京沪高速铁路天津西站热电冷三联供项目 太原市集中供热基于补燃型换热机组的改造工程 

资料来源：华源泰盟、华泰证券研究所  

 

国内其他拥有大温差换热技术的企业与公司在项目经验上存在较大差距 

 

 双良节能（600481.SH），2015 年换热器产品收入占比 5.9%，约 1.84 亿元。自主研

发的溴化锂大温差换热机组，目前已应用于山西朔州市热电联产集中供热、国阳新能

第三热电厂、华电能源黑龙江佳木斯热电厂、苇湖梁发电厂等项目； 

 

 同方泰德（1206.HK），2015 年签约太古供热项目，是国内第一个具备长距离输送、

大高差、大温差特点，同时具有多级泵站的闭式循环系统工程。公司智慧能源业务 2015

年和 2016 上半年分别收入 5104 万元、1584 万元。 
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国企改革预期增强 

 

烟台冰轮大股东是冰轮集团，实际控制人为烟台市国资委，过去 10 年公司分步进行国改，

我们预计 2017 年公司国改有望实现重大突破： 

第一步： 2006 年，冰轮集团层面引入员工持股。烟台冰轮集团管理层出资成立的合

弘公司与集团职工共同出资成立烟台远弘实业，其中合弘公司占 43%，职工占 57%。

2007 年 5 月，远弘公司增资烟台冰轮集团。增资后，烟台冰轮变为烟台市国资委持

有 52%、远弘公司持有 48%的混合持股企业。 

第二步：2015 年，集团优质资产注入上市公司烟台冰轮。烟台冰轮股份有限公司作为冰

轮集团唯一的上市平台，收购了集团冰轮香港，实现了对集团最优质的资产顿汉布什的控

股。 

第三步：2017 年，集团整体上市预期强烈。山东省国改重点强调混合所有制改革，鼓励

外延并购完善产业链布局，鼓励员工持股以及集团整体上市，烟台冰轮大股东冰轮集团作

为烟台市国有控股龙头企业，有望成为国改试点企业之一。烟台冰轮的半数以上高管持有

集团公司的股份，在国企改革的框架之下，通过集团整体上市解决管理层激励的预期增强。 
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低估值成长股，维持买入评级 
 

业绩快速成长 

 

我们预计烟台冰轮 2016~2018 年收入为 31.6、37.8、45.5 亿元，净利润为 3.1、3、4 亿

元，3 年扣非业绩复合增速 32%，PE 为 23、23 和 17.7 倍。烟台荏原股权转让所获投资

收益将在 2017 年确认，预计将增厚 2017 年业绩超过 1 亿，公司业绩将超过 4 亿元人民

币。 

 

估值处于历史底部区域 

 

公司当前估值处于历史底部区域。公司历史上出现过两次估值高点，一次是 2007 年三季

度~2008 年三季度，公司业绩出现剧烈波动，连续 5 个季度出现大幅下滑；第二次出现在

2010 年 3 月，当季度公司处于景气高点，2009 年年报和 2010 年一季报扣非后净利润成

倍增长。历史低点出现在 2012 年~2013 年三季度，公司业绩增速缓慢下滑。2016 年三季

度以来，公司业绩快速成长，公司估值仍处于 20 倍左右的历史底部，没有反映公司业绩

的高成长性。 

图表23： 烟台冰轮业绩变化 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

公司市值与其利润规模不匹配。我们分析了机械行业的利润和市值分布结构，烟台冰轮净

利润在机械行业中处于前 10%的位置，扣非后净利润处于前 15%的水平，市值却处于 50

分位的水平，我们认为公司的市值被严重低估。 

图表24： 估值未反映业绩的高成长 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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图表25： 机械行业上市公司市值分布  图表26： 机械行业上市公司利润分布（2016年前三季） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

参考公司未来业绩的成长性和同类上市公司估值水平，我们认为公司 2017 年合理估值应

为 30~35 倍，合理股价为 21~24.5 元，维持“买入”评级。 

 

图表27： 同行业估值比较 

 代码  公司  市值（当前） 收入 2015 利润 2015 EPS2015 EPS2016E EPS2017E EPS2018E PE2015 PE2016E PE2017E PE2018E 

000811 烟台冰轮 72 29 3.1 0.72 0.71 0.70 0.93 22.8 23.2 23.50 17.69 

002158 汉钟精机 58 9 1.6 0.56 0.40 0.37 0.37 19.7 27.4 29.81 29.81 

00530 大冷股份 64 16 1.3 0.36 0.26 0.34 0.34 34.5 47.5 36.59 36.59 

002639 雪人股份 81 6 0.2 0.03 0.11 0.14 0.15 399.3 108.9 85.57 79.34 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，数据截止：2017 年 3 月 14 日  

 

图表28： 烟台冰轮历史PE-Bands  图表29： 烟台冰轮历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

风险提示：  

订单确认推迟，节能环保业务推进不及预期。 
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盈利预测 
资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,065 2,057 2,359 3,265 4,377 

现金 516.15 582.70 631.96 2,103 2,981 

应收账款 701.30 743.32 816.67 978.35 1,171 

其他应收账款 31.25 34.83 46.48 53.39 65.02 

预付账款 74.62 46.89 62.52 72.65 84.81 

存货 689.53 584.90 736.06 0.00 0.00 

其他流动资产 51.97 64.41 65.23 57.87 76.33 

非流动资产 2,580 2,360 2,289 2,217 2,104 

长期投资 313.83 323.98 344.24 332.42 334.95 

固定投资 589.63 607.11 557.90 501.63 441.83 

无形资产 244.47 258.96 219.79 199.60 179.56 

其他非流动资产 1,432 1,170 1,167 1,184 1,148 

资产总计 4,644 4,417 4,648 5,482 6,481 

流动负债 2,608 2,222 1,645 1,900 2,176 

短期借款 267.28 406.70 307.48 333.85 337.20 

应付账款 529.05 572.71 562.57 682.50 816.49 

其他流动负债 1,811 1,243 775.10 883.47 1,023 

非流动负债 161.82 113.32 610.92 866.96 1,156 

长期借款 12.13 10.17 507.43 757.43 1,048 

其他非流动负债 149.69 103.16 103.49 109.53 108.47 

负债合计 2,769 2,336 2,256 2,767 3,333 

少数股东权益 89.19 100.44 122.97 144.96 174.76 

股本 394.60 435.37 435.37 435.37 435.37 

资本公积 124.70 268.33 268.33 268.33 268.33 

留存公积 977.42 1,246 1,565 1,867 2,270 

归属母公司股 1,786 1,980 2,269 2,571 2,974 

负债和股东权益 4,644 4,417 4,648 5,482 6,481  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,975 2,869 3,159 3,786 4,545 

营业成本 2,106 2,049 2,189 2,612 3,114 

营业税金及附加 25.90 29.91 39.48 47.32 56.82 

营业费用 352.11 347.61 366.42 423.99 510.89 

管理费用 243.44 267.31 252.70 295.28 354.53 

财务费用 35.42 29.59 61.90 56.96 30.61 

资产减值损失 34.04 49.00 40.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 (2.39) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 145.77 277.16 168.87 56.00 57.00 

营业利润 322.01 373.51 377.80 385.99 515.92 

营业外收入 23.44 21.76 21.76 21.76 21.76 

营业外支出 3.74 7.96 7.96 7.25 7.60 

利润总额 341.71 387.32 391.61 400.50 530.08 

所得税 53.08 59.51 58.74 72.09 95.41 

净利润 288.63 327.81 332.87 328.41 434.66 

少数股东损益 21.46 20.24 22.53 21.99 29.80 

归属母公司净利润 267.17 307.56 310.34 306.42 404.86 

EBITDA (倍) 441.31 493.06 526.56 532.34 636.24 

EPS (元) 0.61 0.71 0.71 0.70 0.93  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 94.74 (3.57) 10.10 19.84 20.07 

营业利润 21.95 15.99 1.15 2.17 33.66 

归属母公司净利润 5.41 15.12 0.90 (1.26) 32.13 

获利能力 (%)      

毛利率 29.23 28.57 30.69 31.00 31.50 

净利率 8.98 10.72 9.82 8.09 8.91 

ROE 14.96 15.53 13.68 11.92 13.61 

ROIC 14.86 17.89 19.96 34.95 50.78 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.63 52.89 48.54 50.47 51.42 

净负债比率 (%) 49.61 39.77 36.21 39.44 41.56 

流动比率 0.79 0.93 1.43 1.72 2.01 

速动比率 0.52 0.65 0.99 1.72 2.01 

营运能力      

总资产周转率 0.83 0.63 0.70 0.75 0.76 

应收账款周转率 5.15 3.45 3.45 3.63 3.64 

应付账款周转率 5.22 3.72 3.86 4.20 4.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.71 0.71 0.70 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.67 0.27 2.82 1.26 

每股净资产(最新摊薄) 4.10 4.55 5.21 5.90 6.83 

估值比率      

PE (倍) 24.87 22.8 23.2 23.50 17.69 

PB (倍) 3.72 3.35 2.93 2.58 2.23 

EV_EBITDA (倍) 14.70 13.16 12.32 12.19 10.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 250.30 289.58 117.75 1,226 548.64 

净利润 288.63 327.81 332.87 328.41 434.66 

折旧摊销 83.88 89.95 86.86 89.39 89.72 

财务费用 35.42 29.59 61.90 56.96 30.61 

投资损失 (145.77) (277.16) (168.87) (56.00) (57.00) 

营运资金变动 (18.28) 115.44 (172.14) 773.63 10.11 

其他经营现金 6.42 3.94 (22.86) 33.72 40.54 

投资活动现金 125.94 270.51 125.81 32.16 68.20 

资本支出 51.97 108.84 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (145.23) (47.03) 190.10 (50.53) (6.42) 

其他投资现金 32.68 332.32 315.92 (18.36) 61.78 

筹资活动现金 (156.51) (504.14) (194.31) 212.60 261.12 

短期借款 177.12 139.42 (99.23) 26.38 3.35 

长期借款 12.13 (1.97) 497.27 250.00 290.43 

普通股增加 0.00 40.77 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 67.42 143.62 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (413.18) (825.99) (592.35) (63.77) (32.65) 

现金净增加额 214.93 66.56 49.25 1,471 877.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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