
 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

点评报告 大冷股份（000530） 

 

[Table_Main] 
制冷空调设备 定增利于搬迁，收购三洋高效制冷拉开整合大幕 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-06-05 

评级： 推荐 
 上次评级： 推荐 

目标价: 22.58-26.15 
 上次预测： 22.58-26.15 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

大冷股份 26.09 46.71 2563.70 

上证综指 10.41 50.85 144.32 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 20.54 

52 周价格区间（元） 8.85-20.54 

总市值（百万） 7397.79 

流通市值（百万） 4432.34 

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  1636  1872  

净利润  （百万元） 115  157  197  

每股收益（元） 0.32  0.44  0.55  

每股净资产（元） 5.46  6.05  6.48  

市盈率 64.08  47.02  37.55  

P/B 3.76  3.40  3.17  

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司 5 月 22 日公告停牌，6 月 5 日复牌，并公告拟非公开发行

以及收购三洋高效制冷 30%股权。 

投资要点 

 定增 5.8 亿元用于本部厂房搬迁，利于优化布局提升盈利能力。

公司公告拟以不低于 15.09 元/股定增不超过 3843 万股、募资不

超过 5.8 亿元用于公司厂房搬迁改造项目。公司现有厂房为上世

纪 50-60 年代建造，早已不适合现代生产需要，效率低下导致本

部盈利能力未得到应有的体现；公司将借搬迁契机建造智能化和

数字化工厂，采用柔性生产线、工业机器人等新技术调整产品结

构和优化生产线，全部搬迁预计 2016 年完成，预计搬迁改造后，

公司本部盈利能力将大幅提升。 

 1 倍 PB 收购三洋高效制冷系统，拉开整合大幕。公司公告拟以

2699 万元收购三洋电机持有三洋高效制冷 30%的股权，支付对价

为 1 倍 PB。公司原持有三洋高效制冷 25%的股权，收购完成后

持有 55%的股权。三洋高效制冷主营换热器，为制冷设备的关键

零部件，2014 年收入 1.3 亿元，净利润 195 万元。变为公司子公

司后，三洋高效制冷将从提升研发能力以及从为冰山集团内部配

套扩展对外销售两条路径来做大规模和提升盈利能力。收购三洋

高效制冷拉开了公司资产整合大幕，预计未来 2-3 年内公司将进

一步整合冰山集团资产，实现内部资产的优化和外部商业模式的

创新，做大做强冷链产业链。 

 继续看好冷链时代开启下公司从设备到服务全面布局的领先优

势。城市化率提升，我国居民易腐食品消费总量将稳定增长，随

之而来的是食品安全与营养问题。我们认为冷链精准温控是食品

安全与保鲜的保障，所带来的价值增值在万亿元级别。城市化下

冷链行业类似房改后工程机械行业的大发展，参考美国和日本冷

链发展经验，随着我国城市化率超过 55%，冷链将迎来加速发展

阶段，我们测算冷链年均市场规模在 546-757 亿元。公司冷链设 
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备链已打通从最初 1 公里到最后 100 米成为业内最长冷链公司，

新任董事长正式提出进军线上+线下的冷链服务战略，利用多年积

累的客户和网点布局开展冷链的大数据业务，预计短期收入 1 个

亿，长期可达 3-5 亿元。 

 估值仍具安全边际，其他看点颇多，继续维持“推荐”评级。公

司大股东仍有多项优质资产，后续不排除资产重组的可能；持有

国泰君安股权上市在即，投资收益将大幅增值；参股富士冰山自

动售货机迎来加速发展，有望再造一个大冷。暂不考虑此次定增

影响，预计公司 2015-2016 年净利润分别为 1.57 亿元和 1.97 亿元，

每股收益分别为 0.44 元、0.55 元，现价估值水平仍具安全边际。

我们认为可给予公司2016年每股收益35-40倍PE估值为19.25-22

元，再考虑持有国泰君安股权价值和厂房搬迁后土地收储，公司

合理估值区间为 22.58-26.15 元，继续维持“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  1561  1683  1970  

 

营业收入 1426  1636  1872  2148  

  现金 509  656  648  776  

 

营业成本 1087  1235  1404  1611  

  应收账款 439  446  522  605  

 

营业税金及附加 12  13  16  18  

  其它应收款 34  31  38  44  

 

销售费用 123  136  149  164  

  预付账款 19  26  28  32  

 

管理费用 186  204  225  247  

  存货 315  365  408  471  

 

财务费用 -6  -11  -13  -15  

  其他 22  36  38  42  

 

资产减值损失 19  18  18  18  

非流动资产 1716  1783  1943  2007  

 

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  122  136  145  

  固定资产 414  574  723  797  

 

营业利润 109  163  210  250  

  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  3344  3626  3977  

 

利润总额 124  181  228  269  

流动负债 937  994  1110  1255  

 

所得税 9  14  17  21  

  短期借款 60  40  40  40  

 

净利润 115  168  211  248  

  应付账款 511  533  616  711  

 

少数股东损益 -1  10  14  18  

  其他 366  422  454  503  

 

归属于母公司净

利润 115  157  197  231  

非流动负债 53  65  62  60  

 

EBITDA 145  200  258  309  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.32  0.44  0.55  0.64  

  其他 53  65  62  60  

      负债合计 990  1059  1172  1315  

 

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% 14.8% 14.4% 14.7% 

  留存收益 1032  1192  1348  1538  

 

营业利润 -17.4% 48.8% 28.8% 19.2% 

归属母公司股东权益

合计 1967  2178  2333  2524  

 

净利润 -24.6% 36.3% 25.2% 17.1% 

负债和股东权益 3054  3344  3626  3977  

 

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% 9.6% 10.5% 10.7% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 

ROE 5.9% 7.2% 8.4% 9.1% 

经营活动现金流 28  104  104  145  

 

ROIC 18.9% 22.5% 23.7% 26.1% 

  净利润 115  168  211  248  

 

偿债能力 

      折旧摊销 42  48  62  74  

 

资产负债率 32.4% 31.7% 32.3% 33.1% 

  财务费用 -6  -11  -13  -15  

 

净负债比率 

      投资损失 -104  -122  -136  -145  

 

流动比率 1.43  1.57  1.52  1.57  

营运资金变动 -50  -8  -38  -40  

 

速动比率 1.08  1.19  1.13  1.18  

  其它 32  29  19  23  

 

营运能力 

    投资活动现金流 28  -2  -84  8  

 

总资产周转率 0.47  0.51  0.54  0.56  

  资本支出 48  195  204  132  

 

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  2.37  2.44  2.43  

  其他 76  128  140  149  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -59  5  -68  -65  

 

每股收益 0.32  0.44  0.55  0.64  

  短期借款 23  -20  0  0  

 

每股经营现金流 0.08  0.29  0.29  0.40  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产 5.46  6.05  6.48  7.01  

  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 64.08  47.02  37.55  32.07  

  其他 -82  -29  -68  -65  

 

P/B 3.76  3.40  3.17  2.93  

现金净增加额 -27  108  -48  88    EV/EBITDA 41  30  23  19  
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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。 
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