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雪人股份（002639）

——战略转型、否极泰来

投资提示：

（1） 公司现有主营业务制冰机以及制冰成套系统目前仍

能保持5～10%的年增速，但受制于毛利率的下滑，未来

对整体业绩的贡献难以大幅增长。

（2） 在现有主营业务发展遇到瓶颈的背景下，公司管理

层积极主动进行战略转型，利用公司超募资金向公司产

业链上游扩张，全面进入压缩机领域。

（3） 目前公司与瑞典SRM合作开发的冷媒开启式螺杆压

缩机技术以及通过收购意大利RefComp完成的冷媒半封

闭式螺杆压缩机技术均已完成技术储备，正进入车间生

产设备安装调试阶段，之后将正式生产进入市场。

投资建议：

虽然公司压缩机新业务的开展仍需要一定的时间，

但由于公司资金来源充足、技术储备成熟，未来新业务

顺利推进的确定性较高。考虑到目前公司现有主营业务

仍将维持稳定，我们预计2013至2015年的EPS分别为

0.28、0.556、0.831元，对应P/E分别为44.89倍、22.60

倍、15.13倍。以目前机械设备行业平均29.99倍的P/E

水平来看，2014年公司的估值仍有较大的上升空间，因

此我们首次给予其“买入”评级，目标价16.68元。

投资评级 买入

评级变动 首次评级

总股本 1.60 亿股

流通股本 0.915 亿股

ROE（最新） 3.38%

每股净资产 7.20 元

当前股价 11.90 元

目标股价 16.68 元
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风险提示：

压缩机业务推进进程弱于预期；全国固定资产投资增
速下降程度强于预期；

现有制冰机以及制冰成套设备业务维持稳定。公司

制冰机业务的主要下游是混凝土冷却、矿井降温、冰蓄

冷中央空调、冷链物流以及食品加工领域。在冷链物流

以及食品加工领域制冰机需求仍旧比较旺盛，但在混凝

土冷却以及矿井降温领域受制于投资下滑的影响市场需

求有逐渐趋弱的态势。综合来看，由于成本的抬升加之

市场增速不如前期强劲，公司的制冰机以及制冰成套系

统业务未来虽然在营收上仍能实现5%～10%的增长，但是

由于毛利率的下滑，对整体的净利润贡献将稳定在现有

的水平。

战略布局SRM，进入上游压缩机领域。2013 年4 月

22日公司通过全资子公司香港雪人科技有限公司认购了

瑞典SRM的母公司瑞典OPCON AB公司在纳斯达克OMX

斯德哥尔摩证券交易所定向增发34,441,415 股，目前公

司持有瑞典OPCON AB公司10%的股份，是OPCON AB的第

二大股东。而瑞典SRM是双螺杆压缩机设计的鼻祖。SRM

的螺杆压缩机设计在全球范围内处于绝对领先水平，为

许多世界知名的螺杆压缩机厂商提供了技术输出。公司

通过控股SRM的母公司，实现了对SRM螺杆压缩机技术

的全面掌控。目前公司与SRM合作开发的冷媒开启式螺

杆压缩机已经完成技术储备，正在进入设备安装调试阶

段 。

收购意大利RefComp（莱富康），完成压缩机产业链
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整体布局。2013年11月20日公司公告拟以自有资金

1600万欧元（约1.31亿人民币）购买意大利莱富康有

限公司以及中意莱富康压缩机（上海）有限公司的有关

螺杆压缩机和活塞压缩机的相关资产。意大利莱富康成

立于1991年，是欧洲半封闭螺杆压缩机的第一个品牌，

公司历史悠久，有着深厚的压缩机技术积淀，制造研发

的经验丰富。公司本次低价收购莱富康，完成了从冷媒

开启式螺杆压缩机（大冷股份、烟台冰轮）、冷媒半封闭

式螺杆压缩机（汉钟精机）到半封闭式活塞压缩机（德

国比泽尔）的整体产业链布局。考虑到莱富康正常年份

在中国国内约6亿元的市场份额以及生产同一产品的汉

钟精机约40%的毛利率水平，收购莱富康并将其产能恢复

到正常水平后，我们预计能给公司带来每年约2.4亿元

的毛利。

表1：盈利预测

时间 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业总收入(百万元) 265.96 303.87 286.48 415.76 525.76 635.76

增长率(%) 33.27 14.25 -5.72 45.12 26.45 20.92

归属母公司股东的净利润(百万元) 80.05 85.68 68.89 45.00 89.00 133.00

增长率(%) 13.67 7.04 -19.6 -34.67 97.78 49.44

每股收益-摊薄(元) 0.6671 0.5355 0.4306 0.28 0.556 0.831

基准股本(百万股) -- 160 160 160 160 160

市盈率 18.84 23.47 29.19 44.89 22.60 15.13

PEG 2.68 -1.2 -2.26 -1.29 0.231 0.306

数据来源：公司公告、厦门证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现20％以上；

增持：相对强于市场表现10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用

的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定

取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断

结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

厦门证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本

人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有

利害关系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，

投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。


