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资料来源：Wind 

 Q1扣非盈利增长700%，拟改名冰轮环境 
烟台冰轮(000811) 
拟更名为冰轮环境：聚焦人工环境发展方向 

公司确立了冷热同步发展、积极拓展节能环保产业的发展战略，将沿着宽
温区、多工质、全压力和全系列的路线，持续打造和提升在低温冷冻加工、
中央空调设备、冷链装备、超低温特殊制冷设备、工业余热回收利用、能
源综合利用、城市节能供热技术和装备、智能物联网服务等领域的竞争优
势，推动以冷热环保为核心内容，致力于成为人工智能环境优化解决方案
服务商为目标的公司战略的落地实施。  

 

2017Q1 收入增速扩大，扣非净利润增长 700%，符合预期 

下游需求好转，一季度收入 6.65 亿元，同比增长 17.45%，归母净利润 8832

万元，同比增长 2090%，扣非后净利润为 2355 万元，同比增长 707%。
非经常性损益主要为除烟台荏原股权处置收益 1.03 亿，扣税后 6000 万。
经营质量持续提升，一季度毛利率 28.99%，提升 0.4 个百分点，营业费用
率 12.78%，同比下滑 0.5 个百分点，管理费用率 8.5%，同比下滑 1.3 个
百分点。处置荏原股权后，联营企业投资收益对公司利润影响继续减小。
一季度投资收益 1.1 亿，其中烟台荏原股权处置一次性收益 1.03 亿，联营
合营企业投资收益 493 万。 

 

2017Q1 订单继续保持快速增长  

1）Q1 轨交中央空调系统订单同比保持 50%以上快速增长；2）冷链物流
板淡季不淡，3 月份冷链物流订单同比增长至少 30%以上，近期国务院将
发布促进冷链物流的政策，十三五规划也将于今年推出，将进一步促进行
业发展。 

 

维持买入评级和目标价 

2017~2019 年主营收入 36、44、53 亿元，净利润为 3.8、4、5.3 亿元，
PE 为 21、20、15 倍，2017 年扣非净利润 3 亿，对应 PE 为 26.6 倍。我
们认为 2017 年公司合理 PE 应为 25~30 倍，合理市值应为 95~114 亿，合
理股价区间为 21~26.2 元，维持买入评级。 

  

风险提示：二股东红塔集团计划在未来 6 个月减持不超过 870 万股。市场
竞争加剧风险；应收账款回收风险；存货风险。 

 

 

 
 

  

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) 9.97-18.60 

总市值 (百万元) 7,998 

总资产 (百万元) 5,151 

每股净资产 (元) 5.52  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,869 3,023 3,618 4,438 5,303 

+/-%  (3.57) 5.36 19.69 22.68 19.48 

归属母公司净利润 (百万元) 307.56 300.89 380.52 405.14 532.79 

+/-%  15.12 (2.17) 26.47 6.47 31.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.71 0.69 0.87 0.93 1.22 

PE (倍) 25.39 25.96 21.05 20 15.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 营业收入增长率 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

 

图表2： 毛利率变化趋势  图表3： 期间费用率 变化趋势 

 

 

 

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4： 烟台冰轮历史PE-Bands  图表5： 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  
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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 2,057 2,602 2,870 3,667 4,704 

现金 582.70 797.55 850.83 1,187 1,760 

应收账款 743.32 928.64 1,001 1,259 1,513 

其他应收账款 34.83 61.74 63.05 81.67 95.84 

预付账款 46.89 57.11 68.45 81.79 99.00 

存货 584.90 573.48 702.57 854.74 1,023 

其他流动资产 64.41 183.95 184.22 202.83 213.18 

非流动资产 2,360 2,674 2,459 2,356 2,214 

长期投资 323.98 463.40 416.93 432.42 427.26 

固定投资 607.11 688.33 624.11 553.66 480.09 

无形资产 258.96 238.00 194.58 151.18 107.77 

其他非流动资产 1,170 1,284 1,223 1,218 1,199 

资产总计 4,417 5,276 5,328 6,022 6,919 

流动负债 2,222 2,250 1,914 2,232 2,602 

短期借款 406.70 667.16 0.00 0.00 0.00 

应付账款 572.71 709.40 801.95 1,003 1,191 

其他流动负债 1,243 873.61 1,112 1,229 1,411 

非流动负债 113.32 627.54 620.13 620.55 622.74 

长期借款 10.17 507.10 507.10 507.10 507.10 

其他非流动负债 103.16 120.44 113.03 113.44 115.64 

负债合计 2,336 2,878 2,534 2,852 3,225 

少数股东权益 100.44 123.81 140.12 160.52 192.40 

股本 435.37 435.37 435.37 435.37 435.37 

资本公积 268.33 267.95 267.95 267.95 267.95 

留存公积 1,246 1,525 1,952 2,307 2,799 

归属母公司股 1,980 2,275 2,654 3,010 3,501 

负债和股东权益 4,417 5,276 5,328 6,022 6,919  

 

 

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

营业收入 2,869 3,023 3,618 4,438 5,303 

营业成本 2,049 2,116 2,532 3,107 3,712 

营业税金及附加 29.91 27.83 34.17 43.02 50.10 

营业费用 347.61 384.10 434.14 510.42 583.32 

管理费用 267.31 245.90 289.43 332.88 387.11 

财务费用 29.59 (1.19) 5.73 7.67 (6.14) 

资产减值损失 49.00 64.41 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.06 (0.77) (0.24) (0.32) 

投资净收益 277.16 67.23 62.00 77.00 97.00 

营业利润 373.51 253.00 363.11 494.30 653.16 

营业外收入 21.76 111.14 100.00 0.00 0.00 

营业外支出 7.96 1.72 4.14 3.97 3.65 

利润总额 387.32 362.42 458.97 490.33 649.51 

所得税 59.51 42.24 62.13 64.79 84.84 

净利润 327.81 320.18 396.84 425.53 564.67 

少数股东损益 20.24 19.30 16.31 20.40 31.89 

归属母公司净利润 307.56 300.89 380.52 405.14 532.79 

EBITDA 493.06 336.60 472.78 606.89 752.33 

EPS (元) 0.71 0.69 0.87 0.93 1.22  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.57) 5.36 19.69 22.68 19.48 

营业利润 15.99 (32.26) 43.52 36.13 32.14 

归属母公司净利润 15.12 (2.17) 26.47 6.47 31.51 

获利能力 (%)      

毛利率 28.57 30.00 30.00 30.00 30.00 

净利率 10.72 9.95 10.52 9.13 10.05 

ROE 15.53 13.23 14.34 13.46 15.22 

ROIC 17.89 11.05 16.57 23.33 30.64 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.89 54.54 47.55 47.36 46.61 

净负债比率 (%) 39.77 40.87 26.80 21.82 19.88 

流动比率 0.93 1.16 1.50 1.64 1.81 

速动比率 0.65 0.89 1.12 1.24 1.40 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.62 0.68 0.78 0.82 

应收账款周转率 3.45 3.03 3.14 3.29 3.21 

应付账款周转率 3.72 3.30 3.35 3.44 3.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.69 0.87 0.93 1.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.61 0.91 0.89 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.22 6.10 6.91 8.04 

估值比率      

PE (倍) 25.39 25.96 21.05 20 15.09 

PB (倍) 3.94 3.43 2.94 2.60 2.23 

EV_EBITDA (倍) 15.14 22.18 15.79 12.30 9.93  

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

经营活动现金 289.58 264.01 397.68 386.02 468.37 

净利润 327.81 320.18 396.84 425.53 564.67 

折旧摊销 89.95 84.79 103.94 104.92 105.31 

财务费用 29.59 (1.19) 5.73 7.67 (6.14) 

投资损失 (277.16) (67.23) (62.00) (77.00) (97.00) 

营运资金变动 115.44 (70.87) (62.21) (138.10) (162.94) 

其他经营现金 3.94 (1.67) 15.37 62.99 64.47 

投资活动现金 270.51 (272.22) 158.64 63.91 120.48 

资本支出 108.84 154.06 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (47.03) 308.99 (82.22) 27.39 (9.13) 

其他投资现金 332.32 190.82 76.42 91.30 111.35 

筹资活动现金 (504.14) 190.62 (503.04) (113.98) (15.83) 

短期借款 139.42 260.45 (667.16) 0.00 0.00 

长期借款 (1.97) 496.94 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 40.77 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 143.62 (0.38) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (825.99) (566.39) 164.12 (113.98) (15.83) 

现金净增加额 66.56 194.86 53.28 335.95 573.02  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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