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大冷股份调研纪要 
近期我们拜访了大冷股份(000530.CH/人民币 7.50; 200530.CH/港币 5.68,未有评
级)，公司业务围绕冷热产业链，是我国最大的工业制冷设备制造企业和中
国最大的制冷成套设备出口企业。公司更换管理层后采取了一系列的改革措
施，并谋划了五年发展计划，由于今年是改革的第一年，可以看到一系列的
改变，但经营效果还需检验。合资公司方面一直是公司的主要利润来源，去
年底公司剥离了部分亏损公司，合资公司的整体质量明显上升。由于受到宏
观经济的影响，公司本部及合资公司的业绩增长均有压力，公司今年目标是
收入增长 6%，利润基本持平，我们认为这一指标已经包含了改革的影响，
较为合理。 

合资公司贡献主要业绩 
公司的合资经营模式在行业内较为领先，目前拥有 7 家子公司、2 家合营公
司、11家联营企业，2012年公司对联营企业和合营企业的投资收益占营业利
润的比例高达 78.42%，是公司营业利润的主要来源。公司本部主要做活塞式、
螺杆式制冷压缩机等工业制冷装备，以及各类冷库、冷藏柜、食品冷链加工
等食品冷链装备。由于国内制冷空调等工业制冷设备行业受房地产影响较
大，今年本部业绩增长压力较大。 

图表 1. 公司主要合资公司简介 

 持股比例 主营业务 2012年净利润 (亿元)

公司本部  活塞式、螺杆式制冷压缩机、各类冷库、
冷藏柜、食品冷链装备 1.01 

三洋压缩机 40% 涡旋式压缩机 1.23 
京滨大洋 20% 车用空调、蒸发器、冷凝器 0.61 

三洋冷链 40% 超市陈列柜、产品展示柜、商用厨房设
备、超低温医疗柜 0.39 

富士冰山 49% 自动售货机 0.22 
三洋制冷 40% 溴冷机、真空锅炉、变频螺杆压缩机 0.18 
资料来源：公司资料、中银国际研究 
 

三洋压缩机主要做涡旋式压缩机，为格力、美的等配套空调、冰箱等家用制
冷设备。由于下游寡头垄断明显，议价能力很高，未来销量会增加，但价格
有压力。 

三洋冷链主要做超市陈列柜，现在新产品有所扩展，延伸到展示柜、商用厨
房设备、超低温医疗柜等，弥补原有业务的放缓趋势。 

三洋制冷从溴冷机开始，发展到真空锅炉、中央空调用变频螺杆压缩机等。
这块业务与本部的很像，但是有区分，三洋制冷主要做中央空调的配套，零
度以下的制冷和深冷产品不做。 

京滨大洋主要做小排量汽车的蒸发器冷凝器，虽然汽车空调行业高峰已经过
去了，但小排量市场的情况好于平均水平。 

富士冰山主要做自动售货机，是批量化的产品。虽然自动售货机这种业态还
需要培育，但公司 2012年销售突破 1万台，未来有望量价齐升。目前国内有
公司在做新模式的探索，主要进驻地铁等公用设施。目前来看行业将有阶段
性小高潮。 
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冷冻冷藏设备受益于冷链物流发展 
冷库是冷链物流的节点，从发展规律来看，一般现有冷库后有冷链服务，我
国冷链行业刚刚兴起，冷库存在较大的发展空间。冷库可以分为土建库、组
合库、气调库。公司主要是做组合库，现场拼装即可，这也是目前国内的主
流。 

冷冻冷藏设备行业的增速保持在 10-20%，这个数字与经济发展水平关系更大，
个体企业的推动效果很小，在冷库这一细分行业来看，受益于冷链行业的政
策支持，增速会更快。 

冷库投资方面，一个万吨标准组合库造价 2,000万。投资回报与使用率有关，
一般使用率超过 60-70%才会有收益。运营成本方面，电费是主要成本，占运
营成本的 50-60%。 

冷库的下游是肉、蛋、奶等生鲜加工企业，下游行业龙头的发展，对冷冻冷
藏的需求体现明显。例如雨润倡导的本地化屠宰加工，在他们扩展屠宰工厂
的时候需要冷库，实现本地屠宰本地冷藏。由于我国的冷库行业数据不健全，
跟踪龙头企业的规划发展更有参考意义。 

公司冷库业务的付款模式，先收 30%订金，跟踪收取进度款，最后有 5%的质
保金一年后收回。由于下游客户稳定，而且坚持销售政策，公司现金流一直
保持良好。 

改革初现曙光，谋划长远发展 
公司在年初更换了管理层，新管理层在下属公司磨练多年，拥有丰富的经营
经验，甫一上任便提出了一系列立足长远的改革措施。公司过去几年业绩严
重依赖下属合营公司，本部业绩不够突出，针对于此，新管理层在市场开拓、
目标考核、销售渠道等方面提出了改进措施。在这改革的半年中我们看到了
公司在一些方面的变化，改革的成果将在未来较长一段时间内逐步显现。 

 

图表 2. 公司改革措施对比 

 过去的情况 改革后的情况 改革带来的变化 
目标考核 设立年度目

标，不在意过
程考核 

把年度目标细分到各部门，
再进一步分解到月计划，甚
至周计划 

保障了经营目标的的落实情
况，责任明确 

销售渠道 以直销为主，
全国有三十多
个办事处，经
销渠道维护较
为消极 

改革直销渠道，重新划分为
十个大区，减少业务员间的
冲突。 
重启中断了近十年的经销商
大会，主动维护经销商渠道。 

直销渠道效率提高，经销渠
道重启，将带来更多商机。

销售人员激励销售员没有基
本公司，收入
波动较大，有
投机机会 

提高销售员基本工资，重视
日常工作价值，把绩效工资
与拿到订单的价格、数量以
及回款情况挂钩 

提高销售人员积极性，保障
公司业绩平稳增长。 

售后服务 免费服务，赚
更换零部件的
钱 

提供收费的日常维护服务，
零部件更换另收费  

一方面降低客户的人力成
本，有助于维护客户，另一
方面开拓服务业务范围，增
加收入渠道。 

公司形象 本部及下属公
司各自为战，
使用各自的品
牌和标识 

集团牵头，统一标识，统一
服装，统一突出“冰山”品
牌 

提升了公司品牌认知度 

资料来源：中银国际研究 



 

受益于国泰君安股权投资 
公司持有国泰君安 3,009.89万股股权，约占国泰君安总股本的 0.49%。根据证
监会公开信息显示，国泰君安日前已上报 IPO 材料，拟在上交所上市。这意味
着备受市场关注的国泰君安上市一事已进入实质性的审批环节。数据显示，
国泰君安证券 2012年合并口径的营业收入为 76.94亿元，净利润 25.34亿元，
稳居业内第一梯队前列。按 20到 25 倍市盈率估算，公司所持国泰君安股票股
权价值 2.5到 3个亿市值。  
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
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