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事件：近期，我们实地调研了大冷股份（000530.sz）公司，与公司董秘进行了充分交流。我们对公司的判断如下：  

 

1、公司基本情况 

 公司是中国最大的工业制冷设备生产企业，致力于发展工业制冷、食品冷冻冷藏、中央及商用空调以及制冷部件事业，

覆盖了制冷产业链的关键领域，打造了中国最完整的冷热产业链。 

 2013 年年度销售收入中，工业制冷事业约占 40%、食品冷冻冷藏事业约占 30%、中央及商用空调事业约占 10%、制冷

零部件事业约占 10%、工程和服务事业约占 10%。公司利润主要来自合资公司的投资收益（2013 年联营和合营企业的

投资收益 9090 万，占公司净利润的 62.6%）。 

2、股权激励进程或将加快 

 公司在 2006 年股权分臵改革中曾作出承诺“尽快制定和实行管理层股权激励和约束机制”。 

承诺内容：在本次股权分臵改革完成后，将授权大冷股份董事会按照国家有关政策法规，尽快制定和实行管理层股权激

励和约束机制。 

公司关于未完成履行的具体原因的解释及下一步计划：大冷股份管理层股权激励因客观条件不成熟暂未实行。基于上述

股改承诺履行情况，为保证大冷股份管理层股权激励的最终实行，对大连冰山集团有限公司所持限售股份的 25% 

（19213921 股）继续予以锁定，待大冷股份管理层股权激励最终实行后申请解除限售。 

 关于股权激励一直未实施的主要原因。我们认为主要是因为管理层未能实现顺利交接，前两任董事长由于年龄原因不适

合参与股权激励计划。而 2014 年公司的管理层交接完成。纪志坚当选公司董事长，刘凯为公司总经理。 

纪志坚：男，1967 年生，大连理工大学毕业，管理学博士。1992 年 7 月—1996 年 7 月，任大连大洋运输冷冻工程有限

公司董事兼副总经理。1996 年 7 月—2003 年 5 月，任大连三洋饮食设备有限公司董事兼总经理。2003 年 5 月起至今，

任大连三洋冷链有限公司董事兼总经理。2014 年 2 月 14 日起，任大连冰山集团有限公司总经理。 

刘凯：男，1974 年生，西安交通大学机械设计及制造专业毕业，大连理工大学工商管理硕士学位。1998 年，任本公司

产品开发部螺杆室设计员。2000 年，任大连冰山集团有限公司团委书记。2006 年，任本公司机械加工事业部部长。2009

年，任本公司生产管理部部长。2011 年至今，任本公司总经理助理，兼生产管理部部长。2013 年 1 月 11 日至今，任大
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连冰山集团有限公司董事。 

 新的管理层上任后，股权激励不能顺利进行的年龄因素消除（新任董事长 47 岁、总经理 40 岁），我们认为股权激励的推

进速度有望加快。 

3、公司迎来新的发展机遇期： 

我们认为公司发展机遇主要表现在以下几个方面。 

 受前期管理层过渡不畅的影响，公司经历了几年原地踏步走的过程，在制冷主业上被烟台冰轮赶超，丧失行业龙头老大

地位。目前管理层过渡结束，新任管理层年富力强，新管理层上任后（2014 年 3 月）提出公司快速发展战略，公司经过

几年沉寂，有望迎来新的快速增长期。 

 冷链行业机会。由于人们收入水平提高、城镇化推进、政府对食品安全的重视以及我国冷链物流水平整体偏低的多重因

素的助推，预计未来市场对冷链的需求增速将会出现攀升的局面，增速有望超过 15%，此外，目前京东等大型电商企业

布局冷链，是近两年市场重要的增长点。目前公司董事长原为大洋冷链总经理，长期的冷链行业管理经验或能带领大冷

股份更好把握冷链行业的整体性机会。 

 公司的全产业链优势。公司的核心竞争力，主要体现在产业链和综合服务能力上。产品链方面，公司已通过自主研发与

合资合作，拥有了大多数冷链关键节点设备，打造了中国最完备的冷热产品链。今后，公司将围绕核心产品规划，对现

有产品进行优化升级。业务链方面，公司已在设计、采购、生产、销售、安装等关键业务环节形成竞争力，接下来将在

售后维保、节能服务、远程监控等业务环节积极拓展。 

 公司对产业链进行了优化。跟据行业和公司情况做了“加减”法。减法项：先后处臵了大连三洋空调机、沈阳三洋空调

机、大连三洋家用电器、大连佳乐股权，主要原因是经营欠佳，产品不符合公司发展大局；加法项：先后完成对三洋制

冷、武汉新世界制冷、冰山进出口的增资，并与三菱重工合资生产离心式压缩机，来提升公司压缩机的竞争力。  

4、公司投资收益相对稳定 

 公司投资收益是公司利润的主要来源。2013 年联营和合营企业的投资收益 9090 万，占公司净利润的 62.6%。 

从近几年联营公司利润情况可以看出，大冷股份联营公司总体经营比较稳健，其中利润主要贡献点三洋压缩机经营趋势

良好，加上联营公司主要产品主供消费领域，未来行业趋好，所以我们认为公司投资收益将会继续给大冷贡献可观业绩。 
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图 1:大冷股份联营公司经营相对稳定（除 2011 年） 图 2:主要业绩贡献点三洋压缩机经营趋势良好 
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资料来源：wind，信达证券研究开发中心 资料来源：wind，信达证券研究开发中心 

近期股价催化剂：股权激励、冷链物流政策刺激 

风险因素：公司投资收益占比较高，利润对合资企业的依赖性较大；冷链物流政策落实低于预期。 

 

图 3:烟台冰轮收入逐渐赶超大冷股份 图 4:烟台冰轮净利润远超大冷股份 
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资料来源：wind，信达证券研究开发中心 资料来源：wind，信达证券研究开发中心 
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中小企业研究团队 

谢从军，分析师，2011 年底加盟信达证券研究开发中心，曾从事煤炭行业研究 2 年，现从事中小企业研究。曾任职于中信证券研究部，从事交通运输行业研究和中小市

值公司研究，2006-2009 年新财富交通运输行业最佳分析师第一名团队成员。 

单丹，分析师，2012 年 5 月加入信达证券研究开发中心，担任高级销售经理，2014 年起从事中小企业研究。曾任职于天相投资顾问有限公司和齐鲁证券研究所，从事

汽车行业研究和卖方销售业务，6 年行业经验。 

杨腾，研究助理，中国人民大学数量经济学硕士，2012 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事非银行金融行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

方光照，研究助理，上海财经大学金融学硕士，2012 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建筑与工程行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

钟惠，研究助理，中国人民大学会计学硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事煤炭行业和中小企业研究。 

胡申，研究助理，北京林业大学农林经济硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事农林牧渔行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

中小企业研究 重点覆盖公司 
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中南传媒 601098 银河磁体 300127 利亚德 300296 大杨创世 600233 时代出版 600551 

长江传媒 600757 银邦股份 300337 澳洋顺昌 002245 双塔食品 002481 新文化 300336 

科大讯飞 002230 有研新材 600206 银河电子 002519 大冷股份 000530 苏州固得 002079 

中青宝 300052 正海磁材 300224 三泰电子 002312 渤海轮渡 603167 苏大维格 300331 

掌趣科技 300315 杰瑞股份 002353 初灵信息 300250 首旅酒店 600258 东方集团 600811 

乐视网 300104 富瑞特装 300228 长电科技 600584 中国国旅 601888 精伦电子 600355 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告所表

述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5%之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的 


