
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究

所
 

国
都

证
券

 
证

券
研

究
报
告

 
 

 
 

 
 

 
 
 

   

[table_main] 公司点评 
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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

冷链及水利建设引领公司稳步增长 

——雪人股份(002639)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 2011 年公司实现收入 30387.15 万元，同比增长 14.25%；

实现净利润 8760.52 万元，同比增长 9.44%；摊薄每股收益为 0.55

元。2012 年一季度收入同比下滑 50.44%，净利润同比下滑

62.39%。 

点评： 

冷链市场增长带来公司稳步增长。2011 年公司在零售及食品领域收入

占总收入的 53.26%，同比增长 33%。目前我国 80%的肉类产品还是在

没有冷链保证的情况下运销，冷链业务具有抗投资周期的稳定性，预计

我国冷链对制冰设备的需求增速在 20%以上，今年一季度由于公司去年

确认了郑州思念的项目使得今年一季度收入下滑，预计二季度有望恢复

正常稳定增长。 

建筑行业水利先行，核电有望回暖。2011 年公司水利行业、建筑、核

电收入占总收入的 32.47%，同比增长 32.47%。其中水利行业增长

84.56%。未来十年将是水利水电建设的高峰期，公司的产品在水利建设

里对水利混凝土建筑进行冷却，提升建筑质量，预计未来保持较高增长。

核电行业由于受到日本核事故和国家核能利用政策的调整等影响，2011

年度收入比上年下降了 88.92%。随着核电建设的逐步启动，核电业务

有望否极泰来。 

盈利预测与评级。在 2012 年内实现公司制冰系统的生产能力达到年产

70 套，工业及高端商业制冰机的生产能力合计达到年产 2000 台/套，冷

水设备的生产能力达到年产 70 台/套。公司在手订单维持在 1.3-1.5 亿左

右，随着产能扩张，公司业务稳定增长。预计 2011-2013 年的 EPS 分别

为 0.67 元、0.89 元和 1.05 元，动态 PE 为 19 倍、15 倍和 12 倍；给予“推

荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16000.00 

流通A股(万股) 4000.00 

52周内股价区间(元) 12.1-19.8 

总市值(亿元) 21.95 

总资产(亿元) 12.27 

每股净资产(元) 6.89 

 

[table_relation] 相关报告 
 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 303.87  393.06  522.77  684.93  

同比增速(%) 14.25% 29.35% 33.00% 31.02% 

净利润(百万) 87.61  115.56  152.51  180.68  

同比增速(%) 9.44% 31.91% 31.97% 18.47% 

EPS(元) 0.55  0.67  0.89  1.05  

P/E 23.72  19.32  14.64  12.36  
 

 

[table_research] 研究员： 魏静 

电 话： 01084183343 

Email： weijing@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120008 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 994.23  1317.36  1437.72  1613.28  营业收入 303.87  393.06  522.77  684.93  

现金 784.49  1000.19  1043.08  1079.29  营业成本 165.45  220.11  292.75  383.56  

应收账款 62.26  84.85  100.15  144.46  营业税金及附加 1.86  1.99  2.79  3.77  

其它应收款 1.05  6.26  1.99  7.69  营业费用 12.43  15.13  17.77  23.29  

预付账款 16.78  55.97  36.56  77.57  管理费用 21.12  28.61  31.10  47.60  

存货 115.51  163.61  225.40  287.51  财务费用 1.86  -15.40  -10.13  2.11  

其他 14.13  6.49  30.54  16.76  资产减值损失 0.83  0.87  0.62  1.40  

非流动资产 233.16  252.30  281.10  311.28  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.02  0.03  0.02  

固定资产 114.00  141.67  169.78  194.69  营业利润 100.32  141.76  187.88  223.21  

无形资产 38.60  44.87  57.40  72.46  营业外收入 2.75  2.84  2.93  2.84  

其他 80.56  65.76  53.92  44.13  营业外支出 0.27  0.16  0.18  0.20  

资产总计 1227.39  1569.66  1718.81  1924.55  利润总额 102.80  144.45  190.63  225.85  

流动负债 72.05  139.58  150.97  194.14  所得税 15.19  28.89  38.13  45.17  

短期借款 0.00  20.00  16.67  12.22  净利润 87.61  115.56  152.51  180.68  

应付账款 21.15  30.01  42.03  52.68  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 50.90  89.57  92.28  129.24  归属母公司净利润 87.61  115.56  152.51  180.68  

非流动负债 52.30  42.52  33.55  23.07  EBITDA 78.87  129.64  175.64  213.12  

长期借款 50.00  41.24  31.85  21.31  EPS（元） 0.55  0.67  0.89  1.05  

  其他 2.30  1.28  1.70  1.76       

负债合计 124.35  182.10  184.52  217.20  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 160.00 160.00 160.00 160.00 成长能力     

归属母公司股东权

益 
1103.04  1387.56  1534.29  1707.35  营业收入增长率 14.25% 29.35% 33.00% 31.02% 

负债和股东权益 1227.39  1569.66  1718.81  1924.55  营业利润增长率 10.51% 41.31% 32.53% 18.80% 

     归属于母公司净利

润增长率 
9.44% 31.91% 31.97% 18.47% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 毛利率 45.55% 44.00% 44.00% 44.00% 

经营活动现金流 86.88  44.31  97.56  113.53  净利率 28.83% 29.40% 29.17% 26.38% 

  净利润 87.61  115.56  152.51  180.68  ROE 7.94% 8.33% 9.94% 10.58% 

  折旧摊销 0.00  14.16  18.27  22.52  ROIC 5.82% 6.33% 7.89% 8.70% 

  财务费用 1.86  -15.40  -10.13  2.11  偿债能力     

  投资损失 0.00  -0.02  -0.03  -0.02  资产负债率 10.13% 11.60% 10.74% 11.29% 

营运资金变动 -2.36  -70.21  -62.97  -91.74  净负债比率 4.53% 5.16% 3.85% 2.58% 

  其它 -0.22  0.23  -0.08  -0.02  流动比率 13.80  9.44  9.52  8.31  

投资活动现金流 -80.40  -33.50  -46.96  -52.66  速动比率 12.20  8.27  8.03  6.83  

  资本支出 79.63  20.39  28.29  30.10  营运能力     

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.37  0.28  0.32  0.38  

  其他 -0.77  -13.11  -18.67  -22.56  应收账款周转率 5.80  5.34  5.65  5.60  

筹资活动现金流 723.43  204.89  -7.71  -24.66  应付账款周转率 7.57  8.61  8.13  8.10  

  短期借款 -30.00  20.00  -3.33  -4.44  每股指标（元）     

  长期借款 50.00  -8.76  -9.39  -10.54  每股收益(最新摊

薄) 
0.55  0.67  0.89  1.05  

  其他 703.43  193.65  5.01  -9.68  每股经营现金流

(最新摊薄) 
0.54  0.28  0.61  0.71  

现金净增加额 729.91  215.69  42.89  36.21  每股净资产(最新

摊薄) 
6.89  8.07  8.93  9.93  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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