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市场数据  
收盘价(元) 15.60 

一年最低/最高价 9.71/16.00 

市净率(倍) 2.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,634.83 

总市值(百万元) 11,635.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.75 

资产负债率(%,LF) 48.66 

总股本(百万股) 745.84 

流通 A 股(百万股) 745.82  
 

相关研究  
《冰轮环境(000811)：2023Q1 业

绩点评：Q1 业绩“开门红”，深

港通持股比例创新高》 

2023-05-02 

《冰轮环境(000811)：2023Q1 业

绩预告点评：Q1 显著超预期，期

待全年更亮眼表现》 

2023-04-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,102 8,389 10,621 13,049 

同比 13% 37% 27% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 426 712 863 1,105 

同比 42% 67% 21% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 0.95 1.16 1.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.32 16.34 13.48 10.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）公司公告 2023 年半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润 3.40-3.96 亿元、同

比增长 89%-120%；扣非后为 3.17-3.73 亿元、同比增长 113%-150%。2）公告 2023 年限制性

股票激励计划（草案），拟以 7.85 元/股的价格向 642 名激励对象授予限制性股票数量 1784 万

股。 

◼ 业绩：Q2 业绩大超预期+历史最好单季度表现，我们推测收入增长+毛利率提升，有数量、更

有质量的增长。我们根据业绩预告的中位数，测算出 Q2 归母净利润为 2.60 亿元、同比增长

100%；扣非后为 2.47 亿元、同比增长 111.11%，这是公司历史上最好的单季度业绩表现，显

著超出市场预期。我们结合自己的判断、前期对公司的调研、以及 2023 年 6 月 30 日证券日

报对冰轮环境董事长的采访（详情可见《证券日报之声》公众号），分析 Q2 业绩超预期的核

心原因来自于：1）下游化工合成氨领域的设备订单高增速，主要是自主可控的大环境下，公

司产品的技术、标准、质量能够较好地匹配下游的需求，部分替代海外设备；2）光伏多晶硅

领域的订单高增速，主要来自于光伏设备扩产；3）冷链订单有序稳步推进，相比往年，针对

政府客户的订单金额更大、交付要求更高、订单集中度提升，带来毛利率的提升；4）碳捕捉、

氢压缩景气度持续高企；5）中央空调、余热利用进入 2023 年以后，迎来快速发展机遇，综上

所述，Q2 业绩亮眼，一方面来自于订单快速增长带来的收入增长；另一方面，是竞争格局改

善（冷链）+业务结构优化（高毛利率工业业务占比提升）带来的毛利率和净利率的提升，增

长既有数量、更有质量。 

◼ 激励：相比数量、更重质量，2023 年是公司治理变化显著的一年，需要对长效激励机制给予

充分重视。根据公司公告，拟以 7.85 元/股的价格向 642 名激励对象（董事、高管、管理骨干、

核心技术和业务人员）授予限制性股票数量为 1784 万股，解锁条件为：1）以 2020-2022 年净

利润均值为基数，扣除非经常性损益及汇兑损益影响，2023 年净利润增长率不低于 34%，平

均净资产收益率不低于 6.00%，资产负债率不高于 60%；2）2023-2024 年净利润平均值增长

率不低于 42%或 2024 年净利润增长率不低于 50%，2024 年平均净资产收益率不低于 6.60%，

资产负债率不高于 60%；3）2023-2025 年净利润平均值增长率不低于 50%或 2025 年净利润增

长率不低于 66%，2025 年平均净资产收益率不低于 7.30%，资产负债率不高于 60%。解锁比

例分别为 40%、30%、30%。需要注意：部分观点认为这份股权激励的解锁目标不算激进，但

是我们的认知与市场不同，我们认为这份股权激励的目标，既有数量型目标，更有资产负债

率和 ROE 这种质量型目标，结合我们近 3-4 年对公司的跟踪和理解，激励既要起到激发员工

动力的目的，更重要的是确保公司稳健长期地增长，这既是长久以来公司的核心驱动力，也是

近期在大环境逆风情况下，公司业绩能够一枝独秀的核心竞争力所在，所以对于这份股权激

励要给予充分重视。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司在手订单和产能释放情况，我们上调公司业绩，预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 7.12、8.63、11.05 亿元（前值为 5.37/6.55/8.68 亿元），EPS 分别为

0.95、1.16、1.48 元，PE 分别为 16、13、11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等。 
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冰轮环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,881 8,445 10,392 12,679  营业总收入 6,102 8,389 10,621 13,049 

货币资金及交易性金融资产 2,880 3,528 4,492 5,756  营业成本(含金融类) 4,717 6,384 7,918 9,653 

经营性应收款项 2,136 2,627 3,081 3,528  税金及附加 38 51 65 80 

存货 1,425 1,741 2,159 2,632  销售费用 537 707 895 1,100 

合同资产 303 417 528 649     管理费用 278 365 462 568 

其他流动资产 137 132 132 114  研发费用 226 311 393 483 

非流动资产 4,012 4,463 4,649 4,794  财务费用 -27 36 44 56 

长期股权投资 352 352 352 352  加:其他收益 46 31 31 33 

固定资产及使用权资产 1,248 1,380 1,452 1,503  投资净收益 160 160 70 70 

在建工程 113 109 106 98  公允价值变动 -11 54 12 13 

无形资产 222 204 185 166  减值损失 -69 -25 -32 -45 

商誉 814 814 814 814  资产处置收益 1 4 2 1 

长期待摊费用 10 12 16 18  营业利润 460 759 925 1,181 

其他非流动资产 1,253 1,593 1,726 1,844  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 10,892 12,908 15,041 17,473  利润总额 462 760 926 1,182 

流动负债 5,294 6,777 8,060 9,413  减:所得税 40 65 80 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 858 837 837 837  净利润 423 694 846 1,080 

经营性应付款项 2,393 3,268 3,833 4,405  减:少数股东损益 -3 -5 -6 -8 

合同负债 1,079 1,373 1,751 2,199  归属母公司净利润 426 712 863 1,105 

其他流动负债 964 1,298 1,638 1,972       

非流动负债 315 322 325 324  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.95 1.16 1.48 

长期借款 11 11 11 11       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 275 796 970 1,238 

租赁负债 8 10 13 12  EBITDA 427 921 1,132 1,399 

其他非流动负债 296 300 300 300       

负债合计 5,608 7,098 8,385 9,737  毛利率(%) 22.69 23.90 25.44 26.03 

归属母公司股东权益 4,939 5,483 6,346 7,451  归母净利率(%) 6.98 8.49 8.13 8.47 

少数股东权益 344 327 310 285       

所有者权益合计 5,284 5,810 6,656 7,736  收入增长率(%) 13.34 37.48 26.60 22.87 

负债和股东权益 10,892 12,908 15,041 17,473  归母净利润增长率(%) 41.54 67.19 21.24 28.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 642 1,209 1,246 1,513  每股净资产(元) 6.62 7.35 8.51 9.99 

投资活动现金流 349 -366 -206 -86  最新发行在外股份（百万股） 746 746 746 746 

筹资活动现金流 -252 -203 -18 -23  ROIC(%) 4.15 11.34 12.50 14.04 

现金净增加额 767 632 1,022 1,404  ROE-摊薄(%) 8.62 12.99 13.60 14.84 

折旧和摊销 152 126 162 161  资产负债率(%) 51.49 54.99 55.75 55.73 

资本开支 -289 -231 -209 -189  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.32 16.34 13.48 10.53 

营运资本变动 112 563 269 289  P/B（现价） 2.36 2.12 1.83 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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