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[Table_Main] 
制冷空调设备 从设备链到服务链，开辟冷链新蓝海 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-04-25 

评级： 推荐 
 上次评级： 推荐 

目标价: 18 
 上次预测： 15.05 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

大冷股份 5.94 28.50 1211.58 

上证综指 19.71 31.71 113.53 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 15.33 

52 周价格区间（元） 8.72-15.55 

总市值（百万） 5359.25 

流通市值（百万） 3210.96 

总股本（万股） 36016.50 

流通股（万股） 21579.05 

公司网址 www.daleng.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1426  1610  1809  

净利润  （百万元） 115  141  175  

每股收益（元） 0.32  0.39  0.49  

每股净资产（元） 5.46  6.00  6.39  

市盈率 47.83  39.07  31.54  

P/B 2.81  2.55  2.40  

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司公告 2014 年年报和 2015 年一季报。 

投资要点 

 2014 年年报低于预期，2015 年一季报业绩好于同行。公司 2014 年

实现收入和净利润分别为 14.25 亿元和 1.15 亿元，同比分别增长

-7.16%和-24.55%，每股收益为 0.33 元，拟每 10 股派现 1.5 元（含

税）。年报低于预期原因是下游需求不足，工业制冷有效订单减少，

价格降低，另外 2013 年有土地收储 4176 万元的收益。公司 2015

年一季度实现收入和净利润分别为 3.93 亿元和 2243 万元，同比分

别增长 5.25%和 8.69%，每股收益 0.06 元。公司一季报收入和净利

润双双正增长，好于同行主要上市公司的一季报的负增长。 

图表 1：公司 2012-2015Q1 收入、净利润及增速 

 

资料来源：财富证券 

 冷链龙头多年技术储备实力显现，创新产品迭出。公司作为国内拥

有最完整的冷热产业链的冷链龙头，多年技术积累开始显现：报告

期内成功签订第一个近亿元的 CO2 冷冻冷藏项目，填补了公司在此

方面的空白；研发了氨小型冷库模块化设备、轻型高效油分螺杆制

冷压缩机组，处于国内领先地位；“多功能结冰风洞结冰回路制冷

系统”通过鉴定，可用于航空航天事业风洞试验技术；成功实施北

京雁栖湖日出东方凯宾斯基酒店天然气冷热电三联供系统，打造了 
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分布式能源样板工程；新研发的 CO2 冷媒冷热饮料自动售货机通

过可口可乐全球认证；联营公司菱重冰山于 2014 年 12 月 17 日正

式开业，第一台离心式冷冻机正式下线。 

 冷链服务走向互联网+，开辟新蓝海。公司子公司冰山嘉德基于

物联网技术，开发 SCADA 远程监控系统，已在重庆明品福等项

目开始应用，为客户提供可靠制冷设备现场运行数据。线上数据

监控结合线下子公司冰山技术服务（大连）有限公司，将为客户

提供完整的冷链设备产业链+冷链服务产业链专业服务，开辟冷

链领域新蓝海。 

 无实际控制人公告预示着后续资产整合可期。公司同时公告无实

际控制人的公告，大股东冰山集团仍有多项优质资产，不排除后

续的资产注入整合，做大公司规模和提升公司盈利能力。 

 冷链前景向好，现有市值下估值具有较大安全边际，给予“推荐”

评级。城市化率稳步提升下，冷链加速发展前景可期；公司国泰

君安股权和老厂房搬迁收益尚未正式体现出来，现有 46 亿元左右

市值仍具有较大估值安全边际；参股富士冰山自动售货机前景广

阔，参考发达国家每万人自动售货机拥有率，富士冰山有望再造

一个大冷。预计公司 2015-2016 年收入分别为 16.10 亿元、18.09

亿元，净利润分别为 1.41 亿元和 1.75 亿元，每股收益分别为 0.39

元、0.49 元，每股净资产分别为 6.00 元、6.39 元，参考同行业公

司 3 倍 PB 左右的估值水平，我们认为可给予公司 2015 年每股净

资产 3 倍 PB 估值为 18 元，维持“推荐”评级。 

 风险：宏观经济继续下滑，冷链发展未达预期。 
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财务报表预测： 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1338  1679  1900  2214  

 

营业收入 1426  1610  1809  2035  

  现金 509  789  901  1083  

 

营业成本 1087  1215  1357  1526  

  应收账款 439  439  505  573  

 

营业税金及附加 12  13  15  17  

  其它应收款 34  31  37  42  

 

销售费用 123  136  149  164  

  预付账款 19  25  27  30  

 

管理费用 186  204  225  247  

  存货 315  359  395  446  

 

财务费用 -6  -12  -18  -22  

  其他 22  36  37  40  

 

资产减值损失 19  18  18  18  

非流动资产 1716  1636  1660  1646  

 

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 1039  996  1006  1013  

 

投资净收益 104  109  123  134  

  固定资产 414  427  439  436  

 

营业利润 109  145  186  218  

  无形资产 154  145  135  127  

 

营业外收入 15  20  20  20  

  其他 109  68  80  71  

 

营业外支出 1  1  2  1  

资产总计 3054  3315  3561  3861  

 

利润总额 124  164  204  237  

流动负债 937  981  1078  1197  

 

所得税 9  13  16  18  

  短期借款 60  40  40  40  

 

净利润 115  152  189  219  

  应付账款 511  524  595  674  

 

少数股东损益 -1  10  14  18  

  其他 366  417  443  483  

 

归属于母公司净

利润 115  141  175  201  

非流动负债 53  65  62  60  

 

EBITDA 145  176  215  246  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.32  0.39  0.49  0.56  

  其他 53  65  62  60  

      负债合计 990  1046  1140  1257  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 97  107  121  138  

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

  股本 350  360  360  360  

 

成长能力 

      资本公积 582  626  626  626  

 

营业收入 -7.2% 12.9% 12.4% 12.5% 

  留存收益 1032  1176  1314  1479  

 

营业利润 -17.4% 32.9% 27.8% 17.2% 

归属母公司股东权益

合计 1967  2162  2300  2465  

 

净利润 -24.6% 22.4% 23.9% 14.8% 

负债和股东权益 3054  3315  3561  3861  

 

获利能力 

    

      

毛利率 23.8% 24.5% 25.0% 25.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 8.1% 8.8% 9.7% 9.9% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 

ROE 5.9% 6.5% 7.6% 8.2% 

经营活动现金流 28  94  77  98  

 

ROIC 18.9% 25.2% 30.8% 36.6% 

  净利润 115  152  189  219  

 

偿债能力 

      折旧摊销 42  43  47  50  

 

资产负债率 32.4% 31.6% 32.0% 32.6% 

  财务费用 -6  -12  -18  -22  

 

净负债比率 

      投资损失 -104  -109  -123  -134  

 

流动比率 1.43  1.71  1.76  1.85  

营运资金变动 -50  -5  -33  -34  

 

速动比率 1.08  1.33  1.38  1.46  

  其它 32  26  15  19  

 

营运能力 

    投资活动现金流 28  139  54  98  

 

总资产周转率 0.47  0.51  0.53  0.55  

  资本支出 48  41  53  31  

 

应收账款周转率 3  3  3  3  
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  长期投资 -0  -65  21  8  

 

应付账款周转率 2.23  2.35  2.42  2.40  

  其他 76  115  127  137  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -59  7  -59  -54  

 

每股收益 0.32  0.39  0.49  0.56  

  短期借款 23  -20  0  0  

 

每股经营现金流 0.08  0.26  0.21  0.27  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产 5.46  6.00  6.39  6.85  

  普通股增加 0  10  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  43  0  0  

 

P/E 47.83  39.07  31.54  27.46  

  其他 -82  -27  -59  -54  

 

P/B 2.81  2.55  2.40  2.24  

现金净增加额 -27  240  72  142    EV/EBITDA 28  23  19  17  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）不得以任何形式

复制、发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研发中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。任

何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研发中心 

网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 
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