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关注 1：管理变革、资源整合，重塑竞争力和形象 

近年公司经历了管理层的变动，但资源整合的思路已经基本明确并

成为未来几年的主要着力点。14 年新任董事长纪总上任，公司的

管理层已经完成年轻化，未来发展的动力显著增强。公司的管理正

经历变革，资源整合涉及到业务资源、客户资源以及人力资源的整

合。未来几年，公司的竞争力和形象有望获得重塑。 

1）业务资源的整合。a、完善制冷产业链，力挺强项：13 年与三

菱重工合资生产离心式压缩机，填补公司压缩机类型的空白；对重

点公司进行增资，12 年对三洋制冷增资，13 年对武汉新世界制冷、

冰山进出口增资；b、清理短板：转让或者清算不良业务股权，12

年处置盈利欠佳的大连三洋空调机、沈阳三洋空调机、大连三洋家

用电器的股权，13 年处置了大连佳乐股权。 

2）客户资源整合。今年 3 月上任的董事长纪总原是参股公司大洋

冷链总经理，善于挖掘客户需求，在与沃尔玛打交道过程中练就了

挖掘客户数据，并提供超前解决方案的能力，未来，这一套行之有

效的管理方法将用于整个大冷的运营。公司将基于庞大的客户数据

做数据挖掘，通过大数据管理给客户提供咨询服务将开启新的盈利

模式。公司在制冷行业深耕几十年，市场上拥有庞大的存量机组，

这些存量机组潜在的售后服务市场同样庞大，如通过维保服务为客

户创造效益，公司则可分享收益，这种模式将显著提高盈利水平。 

3）内部人力资源的整合。提高员工福利待遇，改善营销人员的激

励机制。对管理层的股权激励也将提上日程。 

关注 2：冷链景气度良好，公司涉及冷链全产业链，订单逐渐上量 

13 年吉林和上海的两起冷库氨事故之后，政府收紧了 40 吨氨用量

项目审批，对 10 吨氨用量项目也加紧了监控。这在短期对冷库建

设有一定抑制，但中长期有助于少氨量和 CO2 制冷方式的推广。公

司在氨系统安全防控方面拥有多项核心技术，可大幅减少系统用氨

量，保证系统安全可控运行。政策趋严有助提高公司产品的竞争力。 

13 年公司冷库订单增长 20%，食品冷冻冷藏相关订单增长 30%，冷

链行业总体景气度良好。14 年一季度受淡季因素、实体资金不足

等因素影响，订单低于预期，但 4 月后进入旺季，我们预计公司 
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4 月订单一个多亿，5 月仍将提升。 

公司业务涉及冷链全产业链，从生产地到加工场所、流通环节、终端公司均有冷链产品，冷链业务占公司收

入的比重约 40%。其中本部约 45%的收入来自冷库及食品冷冻冷藏加工，参股公司中三洋压缩机有 30%产品应

用于中小型冷库、冷藏车；三洋冷链的主要产品则是位于冷链流通和终端的超市冷藏陈列柜、商用厨房冷冻

冷藏柜、超低温医疗柜等。从业务比重来看，公司业绩对冷链行业景气度弹性很大。 

关注 3：主要参股公司中三洋压缩机业绩将稳中有升，三洋冷链和三洋制冷趋于改善 

1）三洋压缩机是公司最主要的投资收益来源，13 年贡献投资收益占公司营业利润的 46%，是公司业绩的稳

定器。其产品主要应用于空调和中小型冷库。其中应用于空调领域的涡旋式全封闭式压缩机将持续替代传统

压缩机，公司 13 年获得了较快增长，预计 14 年将稳中有升；2）三洋冷链产品由超市陈列柜向饮料展示柜、

商用厨房设备以及低温医疗柜等领域拓展，出口较多，目前净利率较低，仅 2%左右，随着海外订单恢复以及

日元贬值缓解，公司业绩趋于改善；3）三洋制冷的溴冷机、多联机主要给中央空调配套，同样受日元贬值

的负面影响，14 年也同样趋于改善；4）京滨大洋主要生产车用空调和零部件，下游客户关系稳定，预计未

来将平稳增长。 

关注 4：移动支付有望改善自动售货机运营生态，富士冰山前景可期 

公司参股 49%的富士冰山自动售货机公司是国内龙头企业，目前年销量已突破 1 万台，正在建设和储备新的

1 万台产能。与欧美日韩等发达国家相比，国内自动售货机机行业还刚刚起步，处于培育期，但中长期发展

前景良好。目前国内市场存量大约 5 万台，公司在存量市场上市占率约 60%，增量市场则大于 60%，是该市

场的国内龙头。国内已经有多家较为成功的自动售货机运营商，如北京友宝、上海米源。目前制约我国自动

售货机行业发展有几个突出因素：如旧的纸币识别问题、无找零价格高、缺乏消费习惯等。但电商和运营商

正在探索解决之道，13 年支付宝与多家运营商达成合作，接入支付宝移动支付系统。友宝也开始探索自动售

货机的电商模式，这些举措有助于行业生态的改善。目前公司已经开发出具有网络支付模块的产品，中长期

有望受益行业的变革。 

结论： 

公司正经历变革，管理层年轻而充满干劲，未来三五年公司有望告别过去发展停滞的局面，进入快速发展的

时期。可能 14 年的报表还暂时不会出现多少惊喜，但中长期向好的基石已经奠定。我们预计公司 2014-2016

年每股收益为 0.43 元、0.50 元、0.59 元，对应动态市盈率分别为 22 倍、19 倍、16 倍。给予“推荐”的投

资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1,382 1,303 1,445 1,543 1,712 营业收入 1,522 1,536 1,735 1,944 2,177 

货币资金 532 513 573 583 653 营业成本 1,148 1,167 1,319 1,477 1,654 

应收账款 352 370 418 469 525 营业税金及附加 10 13 15 17 19 

其他应收款 19 25 28 31 35 营业费用 120 120 135 152 170 

预付款项 31 26 13 -2 -18 管理费用 184 178 201 225 253 

存货 399 326 361 405 453 财务费用 -4 -6 -6 -5 -5 

其他流动资产 6 1 1 1 1 资产减值损失 15 19 20 21 21 

非流动资产合计 1,556 1,664 1,668 1,676 1,686 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 963 1,022 991 962 933 投资净收益 68 89 114 140 168 

固定资产 405 395 462 522 575 营业利润 116 132 165 196 233 

无形资产 166 155 149 143 137 营业外收入 18 55 18 18 18 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 3 2 2 2 

资产总计 2,937 2,967 3,113 3,220 3,398 利润总额 133 185 181 212 249 

流动负债合计 954 892 924 1,017 1,108 所得税 7 26 25 30 35 

短期借款 30 38 40 50 55 净利润 126 159 155 182 214 

应付账款 437 465 506 567 635 少数股东损益 9 6 7 7 7 

预收款项 288 177 177 177 177 归属母公司净利润 117 153 149 176 207 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 148 167 198 237 281 

非流动负债合计 73 67 67 67 67 EPS（元） 0.33 0.44 0.43 0.50 0.59 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1,027 958 991 1,083 1,175 成长能力      

少数股东权益 101 102 109 115 123 营业收入增长 -18.32% 0.90% 13.00% 12.00% 12.00% 

实收资本（或股本） 350 350 350 350 350 营业利润增长 4.75% 14.28% 24.37% 18.97% 18.77% 

资本公积 585 585 585 585 585 归属于母公司净利润

增长 

43.52% 30.62% -2.65% 17.84% 17.80% 

未分配利润 404 467 525 593 674 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1,809 1,907 1,999 2,108 2,236 毛利率(%) 24.56% 24.01% 24.00% 24.00% 24.00% 

负债和所有者权益 2,937 2,967 3,113 3,220 3,398 净利率(%) 8.28% 10.35% 8.96% 9.38% 9.83% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.99% 5.16% 4.78% 5.45% 6.09% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.48% 8.02% 7.45% 8.33% 9.25% 

经营活动现金流 -67 8 -9 4 6 偿债能力      

净利润 126 159 155 182 214 资产负债率(%) 35% 32% 32% 33% 33% 

折旧摊销 37 40 40 46 53 流动比率 1.45 1.46 1.56 1.52 1.55 

财务费用 -4 -6 -6 -5 -5 速动比率 1.03 1.10 1.17 1.12 1.14 

应收账款减少 0 -17 -49 -50 -56 营运能力      

预收帐款增加 -69 -111 0 0 0 总资产周转率 0.51 0.52 0.57 0.61 0.64 

投资活动现金流 -41 19 25 48 75 应收账款周转率 4.32 4.25 4.40 4.38 4.38 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.31 3.41 3.58 3.62 3.62 

长期股权投资减少 -65 -59 31 30 29 每股指标（元）      

投资收益 68 89 114 140 168 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.44 0.43 0.50 0.59 

筹资活动现金流 -48 -50 44 -42 -11 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.44 -0.07 0.17 0.03 0.20 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.17 5.45 5.71 6.02 6.39 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 28.42 21.32 22.04 18.71 15.88 

资本公积增加 -2 0 0 0 0 P/B 1.82 1.72 1.64 1.56 1.47 

现金净增加额 -155 -23 60 10 70 EV/EBITDA 18.76 16.85 8.43 11.60 9.56  
资料来源：东兴证券研究所 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 1,521.98 1,535.71 1,735.35 1,943.59 2,176.82 增长率（%） -18.32% 0.90% 13.00% 12.00% 12.00% 净利润（百万元） 117.14 153.01 148.95 175.52 206.76 增长率（%） 43.52% 30.62% -2.65% 17.84% 17.80% 净资产收益率（%） 6.48% 8.02% 7.45% 8.33% 9.25% 每股收益(元) 0.33 0.44 0.43 0.50 0.59 PE 28.42 21.32 22.04 18.71 15.88 PB 1.82 1.72 1.64 1.56 1.47 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


