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 2016年业绩符合预期，整合提效见成效 
大冷股份(000530) 
2016 年扣非后净利润增速符合预期，盈利逐季改善 

2016 年公司营业收入 17.79 亿元/+10.7%；利润总额 1.88 亿元/+38.4%，
扣除非经常性损益后净利润 1.45 亿/+15.15%。2017Q1 收入 4.75 亿
/+18.5%，净利润 3329 万/+30.4%。净利润增速自 2016Q4 以来持续回升。
2017 年经营计划：销售收入 21.5 亿元/+21%，利润 2.35 亿元/+25%。 

 

产品结构变化，本部毛利率同比略降 

2016 年公司毛利率 18.03%，同比下降 0.5 个百分点，2017Q1 为 15.2%

下降 1.5 个 pct，主要原因是销售收入中解决方案的占比提升，解决方案中
的外购品毛利率相对较低，拉低了综合毛利率水平。未来公司将严格控制
解决方案中外购产品的占比，使毛利率保持稳定。 

 

内部业务整合提效见成效，期间费用率收窄 

2016 年期间费用率 16.14%下降 0.5 个 pct，营业费用率 4.58%同比下降
0.4 个 pct，管理费用率 11.29%同比下降 0.35 个 pct；2017Q1，期间费用
率 14.16%同比下降 2.4 个 pct，销售费用率 3.84%同比下降 0.5 个 pct，管
理费用率 10.22%同比下降 1.6 个 pct。管理费率降低得益于公司新工厂智
能化水平较高，对工人需求量下降，公司因此分流了近百名员工，2017 年
公司将继续进行员工分流，管理费用率将进一步降低。 

 

联营企业投资收益占利润总额 69%，国君股权收益占比 21% 

2016 年公司投资收益 1.74 亿，其中国泰君安分红和股权处置收益约 4000

万，对联营企业的投资收益 1.3 亿/+3.6%，4 家联营公司贡献了 95%的投
资收益：1）松下压缩机：收入 17.5 亿，利润 1.59 亿，贡献投资收益 6360

万元/+7%，占投资收益的 48%。2）富士冰山：收入 4.5 亿元，净利润 5208

万元，投资收益 2552/-11%，占 19.6%。3）大洋冷暖工业：收入 8.12 亿，
净利润 9272 万元，投资收益 1855 万/+17%，占 14.5%。4）晶雪冷冻：
收入 5 亿，净利润 5677 万元，投资收益 1658 万元/+41%，占 12.75%。 

 
资源整合高效推进 

1）收购三洋明华 70%股权，将三洋明华由联营公司转变为全资子公司，
提升公司产品智能化水平；2）收购冰山菱设 5%股权并增资，将冰山菱设
由控股子公司转变为全资子公司，打造公司速冻设备制造基地；3）组建松
下冷机，更好为客户提供氟冷链系统综合解决方案，满足中国低温物流市
场快速发展需求；4）增资富士冰山，将其生产能力从目前的 5 万台/年提
高到 10 万台/年，更好应对快速成长的中国自动售货机市场商机。 

 

维持买入评级 

根据公司最近在手订单和业务拓展的情况,我们调整了公司的盈利预测，预
计公司 2017~2019 年收入为 22、26.6、31.5 亿元，净利润为 2.5、3 和
3.8 亿元，PE 为 28、23 和 18 倍。参考同类公司给予 2017 年 35-40 倍 pe，
合理股价为 14-16 元。 

 

风险提示：宏观经济复苏的力度低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 611.78 

流通 A 股 (百万股) 356.84 

52 周内股价区间 (元) 9.73-15.10 

总市值 (百万元) 6,870 

总资产 (百万元) 4,994 

每股净资产 (元) 5.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,608 1,779 2,224 2,669 3,150 

+/-%  12.75 10.70 25.00 20.00 18.00 

归母净利润 (百万元) 129.95 178.63 246.67 299.93 378.58 

+/-%  12.57 37.47 38.09 21.59 26.22 

EPS (元，最新摊薄) 0.21 0.29 0.40 0.49 0.62 

PE (倍) 52.87 38.46 27.85 22.91 18.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 
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图表1： 年度收入增速  图表2： 季度收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 大冷股份历史 PE-Bands  图表4： 大冷股份历史 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,331 2,082 2,628 3,329 4,074 

现金 244.79 679.72 989.53 1,316 1,751 

应收账款 671.42 759.05 867.90 1,098 1,290 

其他应收账款 22.76 52.98 53.43 65.37 79.42 

预付账款 44.22 95.14 97.41 124.35 143.80 

存货 259.10 323.86 436.51 504.72 562.24 

其他流动资产 88.22 171.66 182.99 219.85 248.66 

非流动资产 2,752 2,901 2,875 2,799 2,732 

长期投资 1,220 1,310 1,280 1,290 1,287 

固定投资 449.91 509.42 620.68 641.39 616.84 

无形资产 158.42 154.71 149.88 144.99 140.12 

其他非流动资产 923.30 927.21 824.74 723.00 688.03 

资产总计 4,082 4,984 5,503 6,128 6,806 

流动负债 1,216 1,373 1,598 1,893 2,186 

短期借款 82.60 45.00 60.03 58.78 56.90 

应付账款 660.40 839.08 981.52 1,195 1,403 

其他流动负债 472.63 488.97 556.85 639.58 725.93 

非流动负债 153.01 293.08 272.95 293.01 286.35 

长期借款 0.00 160.00 160.00 160.00 160.00 

其他非流动负债 153.01 133.08 112.95 133.01 126.35 

负债合计 1,369 1,666 1,871 2,186 2,472 

少数股东权益 66.26 69.59 69.59 79.94 93.00 

股本 360.17 611.78 611.78 611.78 611.78 

资本公积 630.27 1,023 1,023 1,023 1,023 

留存公积 1,107 1,249 1,928 2,228 2,606 

归属母公司股 2,648 3,248 3,562 3,862 4,241 

负债和股东权益 4,082 4,984 5,503 6,128 6,806  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,608 1,779 2,224 2,669 3,150 

营业成本 1,310 1,459 1,779 2,135 2,520 

营业税金及附加 12.59 17.76 22.20 26.64 31.43 

营业费用 80.10 81.56 93.42 104.10 113.39 

管理费用 187.05 200.96 233.56 264.26 292.92 

财务费用 0.13 4.60 6.45 6.97 6.85 

资产减值损失 17.12 17.65 15.00 12.00 10.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 128.91 173.74 171.60 191.73 220.48 

营业利润 129.59 172.11 245.84 311.61 395.83 

营业外收入 7.46 39.10 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 1.11 23.03 0.56 0.56 0.56 

利润总额 135.95 188.18 255.28 321.05 405.27 

所得税 4.73 6.25 8.61 10.78 13.63 

净利润 131.22 181.93 246.67 310.28 391.64 

少数股东损益 1.27 3.30 0.00 10.35 13.06 

归属母公司净利润 129.95 178.63 246.67 299.93 378.58 

EBITDA 174.16 223.58 308.10 384.57 473.72 

EPS (元) 0.21 0.29 0.40 0.49 0.62  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 12.75 10.70 25.00 20.00 18.00 

营业利润 18.48 32.81 42.84 26.75 27.03 

归属母公司净利润 12.57 37.47 38.09 21.59 26.22 

获利能力 (%)      

毛利率 18.52 18.03 20.00 20.00 20.00 

净利率 8.08 10.04 11.09 11.24 12.02 

ROE 4.91 5.50 6.92 7.77 8.93 

ROIC 17.65 15.96 23.48 29.33 39.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.52 33.43 34.01 35.67 36.33 

净负债比率 (%) 6.04 12.30 11.76 10.01 8.77 

流动比率 1.09 1.52 1.64 1.76 1.86 

速动比率 0.87 1.28 1.36 1.48 1.59 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.39 0.42 0.46 0.49 

应收账款周转率 2.37 2.08 2.29 2.27 2.21 

应付账款周转率 2.24 1.95 1.95 1.96 1.94 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.29 0.40 0.49 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.08) (0.01) 0.16 0.22 0.37 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 5.31 5.82 6.31 6.93 

估值比率      

PE (倍) 52.87 38.46 27.85 22.91 18.15 

PB (倍) 2.59 2.12 1.93 1.78 1.62 

EV_EBITDA (倍) 26.30 20.49 14.87 11.91 9.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (50.57) (7.71) 94.83 133.97 227.75 

净利润 131.22 181.93 246.67 310.28 391.64 

折旧摊销 44.44 46.87 55.81 65.99 71.04 

财务费用 0.13 4.60 6.45 6.97 6.85 

投资损失 (128.91) (173.74) (171.60) (191.73) (220.48) 

营运资金变动 (128.20) (115.76) (63.79) (126.61) (56.42) 

其他经营现金 30.76 48.39 21.29 69.07 35.12 

投资活动现金 (236.40) (264.41) 138.88 200.75 215.60 

资本支出 60.69 339.76 0.00 0.00 0.00 

长期投资 222.17 55.90 31.41 (10.47) 3.49 

其他投资现金 46.46 131.26 170.29 190.28 219.09 

筹资活动现金 33.30 706.29 76.09 (8.18) (8.74) 

短期借款 22.60 (37.60) 15.03 (1.25) (1.88) 

长期借款 0.00 160.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 10.15 251.61 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 47.98 392.42 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (47.43) (60.14) 61.05 (6.93) (6.86) 

现金净增加额 (253.83) 434.02 309.80 326.54 434.60  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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