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基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 65305 

已上市流通股（万股） 60486 

总市值（亿元） 64 

流通市值（亿元） 59 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 50.9% 

主要股东 烟台冰轮集团 

主要股东持股比例 29.15% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -8 12 

相对表现 -2 -15 -0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

烟台冰轮 2017 年上半年收入 14.75 亿元，同比增长 10.91%，归母净利润 1.46

亿元，同比减少 14.89%；扣非后归母净利润 7712.4 万元，同比减少 9.75%，每

股收益 0.33 元。上半年较多利空因素集中释放，下半年将明显好转，考虑到汇

兑损益，预计全年扣非净利增长 20%左右，维持审慎推荐-A！ 

评论： 

1、营业收入保持增长 冷链业务最明显 

公司在 2017 上半年实现营业收入 14.75 亿元，同比增长 10.91%，综合毛利率

29.35%，同比增长 0.2 个百分点。按业务版块拆分如下： 

1） 冷链业务：收入 6.7 亿，去年同期收入 5.3 亿，同比增长 26%，实现利润 1382

万，去年同期为亏损 672 万。自去年下半年开始冷链开始复苏，上半年 CO2

制冷系统国内市场订货大幅增长，并成功打入台湾、乌兹别克斯坦等市场，

全年收入预计保持 20%左右的增长，贡献约 4000-5000 万左右净利。 

2） 空调业务：顿汉布什上半年营业收入为 6.7 亿元，同比增长为 11%，空调业

务实现利润为 3035 万元左右，去年同期为 3500 万，同比略有下降，但主要

系有 1600 万左右的汇兑损益，若不考虑汇兑损益，则上半年空调净利增长

是为 32.4%。目前从经营情况来看，上半年订单增长 20%以上，轨交空调订

单因去年基数较高增速略有下滑，约 20%左右，同时新开拓诸如学校、医院

洁净空间等等的项目。 

3） 高温业务：华源泰盟 2017 上半年实现营业 1.36 亿，同比减少 30.6%，净利

润 1249.9 万元，同比下降 26.6%。下降主要系两个订单签订时间比较晚，收

入确认进展较晚，没能在上半年完全确认。华源泰盟目前有较多的在手项目，

均在于今年供暖前交付，因而收入会集中于下半年交付。按目前情况来看，

全年预计实现 5000 万以上的净利。 

4） 联营企业：参股公司贡献投资收益 1445.5 万元，去年同期 987 万，同比增

长 50%。增长主要来源为韩国现代冰轮重工投资收益同比增长 170%，冰轮

重工长期从事循环硫化床锅炉和余热锅炉，原主要是做韩国总部的订单，主

要出口中东沙特、科威特等地，技术强，产品使用状态很好，没有应收账款。

自 16 年烟台冰轮推进下，增加自建销售团队，在手订单 90%由自建销售团

队获得，今年开始大幅释放利润。按目前情况来看，联营企业全年预计能贡

献 5000 万左右的投资收益。 

5） 分红收益：上半年红塔创投去年分红 600 万，去年同期为 3000 万，大幅下

降；万华化学分红 500 万，去年同期为 300 万，增长 67%。 
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2、上半年利空集中释放 但下半年将明显好转 

期间费用随收入略有增长，其中销售费用 1.75 亿元，同比增长 11.69%；管理费用

1.12 亿元，同比下降 2.98%，其中研发支出为 4867.8 万元，同比增加 14.38%；

财务费用 3465.7 万元，同比增长 84.96%，主要系汇兑损失较上年同期增加。 

上半年归母净利 1.46 亿元，同比减少 14.89%；扣非归母净利 7712.4 万元，同比

减少 9.75%。下降原因主要系利空集中释放，红塔创投一年分红一次，时点节点

为 5 月左右，由于去年分红较多，今年明显减少，同比差额为 2400 万；同时因为

人民币升值，顿汉布什在国外的子公司销售均为美元记账，账面确认的汇兑损益达

1600 万，若不考虑这两者的影响，则扣非归母净利同比增长可达 37%。 

上半年利润较小，主要在下半年确认。按公司以往情况，上半年利润为全年 40%

左右，基数相对较小，但利空因素集中释放导致扣非净利下降。公司目前实际经营

十分良好，下半年将集中确认利润，全年将保持扣非净利健康增长。 

3.利空出尽，维持审慎推荐—A 

公司 8.24 号晚间公告股东红塔创新拟减持公司股票不超过 1300 万股（不超过公司

总股本的 2%），红塔创新本为投资公司，自身经营有正常买卖需求，因受减持新

规规范须提前披露拟减持相关公告，但非短期有强烈减持意愿。 

从基本面判断，公司目前已经形成低中高全温控产业链，受益于冷链景气持续及中

游工业制冷回暖，主体业务还将释放弹性；轨交空调持续快速推动顿汉布什增长；

环保制热业务今年将开始放量，上半年利空出尽，下半年将明显好转，目前估值处

于底部，我们预测 2017 扣非净利为 2.65 亿，考虑到汇兑损益具有不确定性，同

比增长预计 20%左右，目前对应扣非归母 PE 为 24 倍，叠加国企改革及收购预期，

维持审慎推荐！ 

4、风险提示：人民币大幅升值。 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1691 2869 3023 3361 3678 4027 

同比增长 11% 70% 5% 11% 9% 9% 

营业利润(百万元) 250 374 253 424 441 476 

同比增长 -5% 49% -32% 67% 4% 8% 

净利润(百万元) 208  308  301  402  414  442  

同比增长 -18% 48% -2% 34% 3% 7% 

每股收益(元) 0.48  0.71  0.69  0.62  0.63  0.68  

P/E(倍) 20.4  13.8  14.1  15.9  15.4  14.4  

P/B(倍) 2.6  2.1  1.9  2.4  2.1  1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：烟台冰轮各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入 367  461  698  814  566  763  799  894  665  810  

营业毛利 89  108  199  249  162  226  266  253  193  240  

营业费用 36  46  82  98  75  82  106  121  85  90  

管理费用 41  46  66  74  56  60  62  68  57  56  

财务费用 2  -1  6  8  13  6  -3  -17  14  21  

投资收益 52  181  14  34  5  37  10  16  110  22  

营业利润 50  183  40  70  14  94  86  58  138  71  

归母净利润 37  154  35  56  4  167  73  56  88  57  

EPS（元） 0.06  0.23  0.05  0.09  0.01  0.26  0.11  0.09  0.14  0.09  

主要比率                     

毛利率 24.3% 23.5% 28.5% 30.6% 28.5% 29.6% 33.3% 28.4% 29.0% 29.6% 

营业费用率 9.7% 10.0% 11.8% 12.1% 13.3% 10.7% 13.3% 13.5% 12.8% 11.1% 

管理费用率 11.2% 10.0% 9.4% 9.1% 9.8% 7.9% 7.8% 7.6% 8.5% 6.9% 

营业利润率 13.6% 39.8% 5.7% 8.6% 2.6% 12.4% 10.7% 6.5% 20.7% 8.8% 

有效税率 18.9% 15.0% 11.2% 11.2% 56.6% 11.3% 10.0% 4.1% 35.7% 10.8% 

净利率 10.2% 33.3% 5.1% 6.9% 0.7% 21.9% 9.2% 6.3% 13.3% 7.1% 

YoY                     

收入     77.6% 35.1% 54.2% 65.6% 14.5% 9.7% 17.4% 6.1% 

归母净利润     -8.1% -47.8% -89.2% 8.9% 107.3% -0.3% 2091% -65.7% 

资料来源：公司数据、招商证券。 

图 1：烟台冰轮收入增长  图 2：烟台冰轮净利润增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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PE-PBBand 
 

图 3：烟台冰轮历史 PEBand  图 4：烟台冰轮历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2057  2602  2912  3476  4083  

现金 583  798  922  1300  1702  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 29  57  64  70  76  

应收款项 743  929  1020  1117  1222  

其它应收款 35  62  69  75  82  

存货 585  573  634  691  757  

其他 82  184  204  223  244  

非流动资产 2360  2674  2639  2607  2578  

长期股权投资 324  463  463  463  463  

固定资产 607  688  679  671  663  

无形资产 259  238  214  193  174  

其他 1170  1284  1282  1280  1279  

资产总计 4417  5276  5551  6083  6662  

流动负债 2222  2250  2119  2251  2400  

短期借款 407  667  400  400  400  

应付账款 573  709  784  855  936  

预收账款 379  395  437  476  521  

其他 865  479  499  519  543  

长期负债 113  628  628  628  628  

长期借款 10  507  507  507  507  

其他 103  120  120  120  120  

负债合计 2336  2878  2747  2878  3028  

股本 435  435  653  653  653  

资本公积金 268  268  50  50  50  

留存收益 1251  1531  1911  2285  2686  

少数股东权益 100  124  149  176  204  

归属于母公司所有者权益 1980  2275  2655  3029  3430  

负债及权益合计 4417  5276  5551  6083  6662   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 290  264  321  345  367  

净利润 308  301  402  414  442  

折旧摊销 90  85  85  82  78  

财务费用 30  40  16  27  24  

投资收益 (277) (67) (160) (150) (150) 

营运资金变动 164  (106) (49) (55) (57) 

其它 (25) 11  27  28  30  

投资活动现金流 271  (272) (50) (50) (50) 

资本支出 (109) (154) (50) (50) (50) 

其他投资 379  (118) 0  0  0  

筹资活动现金流 (504) 191  (147) 83  84  

借款变动 (1003) 131  (269) 0  0  

普通股增加 41  (0) 218  0  0  

资本公积增加 211  (0) (218) 0  0  

股利分配 (44) (22) (22) (40) (41) 

其他 290  82  144  123  126  

现金净增加额 56  182  124  378  402    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2869  3023  3361  3678  4027  

营业成本 2049  2116  2338  2550  2792  

营业税金及附加 30  28  31  34  37  

营业费用 348  384  413  452  495  

管理费用 267  246  269  294  322  

财务费用 30  (1) 16  27  24  

资产减值损失 49  64  30  30  30  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 277  67  160  150  150  

营业利润 374  253  424  441  476  

营业外收入 22  111  50  50  50  

营业外支出 8  2  2  2  2  

利润总额 387  362  472  489  524  

所得税 60  42  45  49  54  

净利润 328  320  427  441  471  

少数股东损益 20  19  26  26  28  

归属于母公司净利润 308  301  402  414  442  

EPS（元） 0.71  0.69  0.62  0.63  0.68   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 70% 5% 11% 9% 9% 

营业利润 49% -32% 67% 4% 8% 

净利润 48% -2% 34% 3% 7% 

获利能力      

毛利率 28.6% 30.0% 30.4% 30.7% 30.7% 

净利率 10.7% 10.0% 12.0% 11.3% 11.0% 

ROE 15.5% 13.2% 15.1% 13.7% 12.9% 

ROIC 6.2% 6.0% 10.1% 9.7% 9.4% 

偿债能力      

资产负债率 52.9% 54.5% 49.5% 47.3% 45.5% 

净负债比率 21.0% 22.3% 16.3% 14.9% 13.6% 

流动比率 0.9  1.2  1.4  1.5  1.7  

速动比率 0.7  0.9  1.1  1.2  1.4  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

存货周转率 3.8  3.7  3.9  3.8  3.9  

应收帐款周转率 5.1  3.6  3.4  3.4  3.4  

应付帐款周转率 4.3  3.3  3.1  3.1  3.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.71  0.69  0.62  0.63  0.68  

每股经营现金 0.67  0.61  0.49  0.53  0.56  

每股净资产 4.55  5.22  4.06  4.64  5.25  

每股股利 0.05  0.05  0.06  0.06  0.07  

估值比率      

PE 13.8  14.1  15.9  15.4  14.4  

PB 2.1  1.9  2.4  2.1  1.9  

EV/EBITDA 14.2  21.4  12.6  12.0  11.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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