
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

富士冰山潜力足 内部整合进行时 
——大冷股份（000530）年报点评 

  2016 年 08 月 25 日 

 强烈推荐/维持  

 大冷股份 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

任天辉  联系人  

 rentianhui1989@hotmail.com    010-66554037  

叶盛  联系人  

 yesheng@dxzq.net.cn    010-66554022  

陈皓  联系人  

 chenhao_@dxzq.net.cn    010-66555446  
 

事件： 

2016 年上半年，公司实现营业收入 7.80 亿元，同比增长 9.58%，实现利润总额 7208 万元，同比增长 2.42%；

实现净利润 6748.73 万元，同比增长 3.07%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 

营业收入（百万元） 385.97 264.83 393.94 317.8 484.52 411.26 400.59 

增长率（%） -2.71% -23.64% 5.25% -20.68% 25.53% 55.29% 1.69% 

毛利率（%） 20.36% 36.11% 18.00% 24.70% 13.15% 20.56% 16.71% 

期间费用率（%） 18.38% 36.64% 15.17% 19.66% 13.45% 19.43% 16.56% 

营业利润率（%） 7.31% 4.89% 6.27% 13.51% 7.20% 6.59% 6.83% 

净利润（百万元） 27.26 17.94 23.00 41.68 34.24 32.29 25.57 

增长率（%） -16.60% -69.69% 02.44% -11.07% 25.62% 80.01% 11.16% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.05 0.06 0.12 0.09 0.08 0.07 

资产负债率（%） 33.59% 32.43% 31.48% 27.71% 31.18% 33.52% 35.73% 

净资产收益率（%） 1.33% 0.87% 1.08% 1.40% 1.32% 1.19% 0.97% 

总资产收益率（%） 0.88% 0.59% 0.74% 1.01% 0.91% 0.79% 0.62%   

观点： 

投资收益大幅上涨，内部资源整合持续进行。报告期内，公司实现利润总额 7208 万元，同比增长 2.42%，

其中联营企业投资收益 6100 万元，同比上涨 27%，仍是公司净利润主要组成部分。受行业竞争加剧以及公

司持续整合内部资源影响，公司营业成本及管理费用大幅上涨，同比增加 12.60%和 13.32%。报告期内公

司收购三洋明华 70%股权，将其转变为全资子公司，提升公司产品智能化水平。收购冰山菱设 5%股权并增

资，将冰山菱设由控股子公司转变为全资子公司，打造公司速冻设备制造基地，随着整合持续，未来公司内

生增长有望持续改善。 

 



 

东兴证券财报点评 
大冷股份（000530）：富士冰山潜力足 内部整合进行时 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

表 1：大冷股份投资收益 

 权益法下确认的投资收益 

单位：万元 2014H 2015H 2016H 

大连冰山保安休闲产业工程有限公司 24 -37 -31 

大连冰山国际贸易有限公司 97 130 99 

松下制冷（大连）有限公司 212 -310 -438 

大连本庄化学有限公司 76 23 76 

松下冷链（大连）有限公司 326 297 300 

京滨大洋冷暖工业（大连）有限公司 416 761 971 

松下压缩机（大连）有限公司 3681 2944 3074 

大连三洋明华电子有限公司 62 -89 30 

菱重冰山制冷（大连）有限公司 -148 -231 -541 

北京华商冰山制冷空调成套设备有限公司 4 -51 -45 

大连富士冰山自动售货机有限公司 980 1241 1853 

常州晶雪冷冻设备有限公司 0 0 353 

大连富士冰山自动售货机销售有限公司 0 111 399 

三洋高效制冷系统有限公司 24 10 0 

合计 5754 4799 6100 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

松下冷链及松下制冷企稳回升，未来业绩持续改善可期。报告期内公司主要参股40%企业松下制冷和松下冷

链经营状况改善，继2015年小幅下滑之后企稳回升，年内分别贡献净利润300万元和3074万元。公司上半年

加深与松下的合作，组建松下冷机联营公司，更好为客户提供氟冷链系统综合解决方案，满足中国低温物流

市场快速发展需求。2015年我国冷链物流规模为1509 亿元，预计到2020年，我国冷链物流市场规模将达 

4700亿元。公司产品覆盖了冷链的各个环节，松下在冷链发展较为成熟的日本有着深厚的经验积累，公司

未来携手松下有望继续引领我国冷链行业的发展。  
京滨大洋富士冰山持续爆发，两年时间利润双双翻倍。公司参股京滨大洋20%，报告期内京滨大洋贡献净利

润971万，同比增长28%。上半年松下压缩机成功开拓地铁等轨道交通空调市场，持续扩大电动客车用卧式

涡旋压缩机销售。京滨大洋主营各种车用空调系统及零部元件，借助松下压缩机在国内车用涡旋压缩机品牌

份额优势拉动经营业绩。富士冰山贡献净利润1853万元，同比上涨49%。近期英国评测机构凯度发布的研

究报告显示，我国自动售货机有望在2020年达到138万台，比2015年增长超过8倍。自动售货机的月均单产

随着经济和生活水平的上升而逐渐增长，预计到2020年，一台自动售货机的月销售额将达到6000元人民币，

自动售货机渠道年销售额将接近1000亿。 

结论： 

公司是地方国企改革标杆，新管理层上任之后连出重拳，打造公司事业利益共同体。同时公司的新厂搬迁与

我国工业智能升级的时间点相吻合，公司将借此“东风”，打造全智能制造新工厂。同时公司以大量的存量客

户为基础，积极谋求制造向服务的转型，借助“互联网+”的契机实施“服务前置”战略，抢占商业先机。我们预

计公司2016年~2018年的营业收入分别为17.50亿元、18.09亿元和20.12亿元，归属于上市公司股东净利润分

别为1.71亿元、2.41亿元和2.92亿元，每股收益分别为0.23元、0.33元和0.40元，对应PE分别为33.96X、23.93X、

19.76X，维持“强烈推荐”评级。 
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风险提示：公司内部资源整合不及预期
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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 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1338  1331  2028  2333  2771  营业收入 1426  1608  1750  1809  2012  

货币资金 509  245  951  1180  1452  营业成本 1087  1310  1412  1423  1587  

应收账款 439  671  564  632  730  营业税金及附加 12  13  14  15  16  

其他应收款 34  23  25  26  28  营业费用 123  80  82  90  97  

预付款项 19  44  61  72  93  管理费用 186  187  190  203  219  

存货 315  259  361  352  371  财务费用 -6  0  1  1  1  

其他流动资产 2  16  20  21  30  资产减值损失 19.16  17.12  18.29  18.19  17.87  

非流动资产合计 1716  2752  1933  1847  1762  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1039  1220  1220  1220  1220  投资净收益 103.94  128.91  140.14  182.15  221.73  

固定资产 414.29  449.91  517.06  447.19  377.32  营业利润 109  130  172  241  296  

无形资产 154  158  143  127  111  营业外收入 15.17  7.46  8.00  10.21  8.56  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.56  1.11  3.00  1.56  1.89  

资产总计 3054  4082  3961  4181  4533  利润总额 124  136  177  250  302  

流动负债合计 937  1216  1066  1090  1179  所得税 9  5  6  9  11  

短期借款 60  83  0  0  0  净利润 115  131  171  241  292  

应付账款 511  660  637  670  751  少数股东损益 -1  1  5  6  7  

预收款项 138  70  97  64  35  归属母公司净利润 115  130  166  236  285  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 294  326  259  328  383  

非流动负债合计 53  153  31  47  80  EPS（元） 0.33  0.36  0.23  0.33  0.40  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 990  1369  1097  1137  1259  成长能力      

少数股东权益 97  66  71  77  84  营业收入增长 -7.16% 12.75% 8.87% 3.38% 11.22% 

实收资本（或股本） 350  360  360  360  360  营业利润增长 -17.43% 18.48% 32.97% 40.08% 22.50% 

资本公积 582  630  582  582  582  归属于母公司净利润

增长 

27.75% 41.87% 27.75% 41.87% 21.12% 

未分配利润 486  526  597  723  889  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1967  2648  2793  2966  3189  毛利率(%) 23.79% 18.52% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者权益 3054  4082  3961  4181  4533  净利率(%) 8.03% 8.16% 9.78% 13.34% 14.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.78% 3.18% 4.19% 5.63% 6.29% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.87% 4.91% 5.94% 7.94% 8.94% 

经营活动现金流 28  -51  -25  112  98  偿债能力      

净利润 115  131  171  241  292  资产负债率(%) 32% 34% 28% 27% 28% 

折旧摊销 190.74  196.75  0.00  85.71  85.71  流动比率  1.43   1.09   1.90   2.14   2.35  

财务费用 -6  0  1  1  1  速动比率  1.09   0.88   1.56   1.82   2.04  

应付帐款的变化 0  0  108  -68  -99  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  27  -33  -30  总资产周转率 0.47  0.45  0.44  0.44  0.46  

投资活动现金流 4  -236  855  164  204  应收账款周转率 4  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.92  2.74  2.70  2.77  2.83  

长期股权投资减少 0  0  733  0  0  每股指标（元）      

投资收益 104  129  140  182  222  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.36  0.23  0.33  0.40  

筹资活动现金流 -59  33  -123  -47  -30  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.08  -0.70  1.96  0.64  0.75  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.62  7.35  7.75  8.24  8.86  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  10  0  0  0  P/E 47.42  43.47  33.96  23.93  19.76  

资本公积增加 0  48  -48  0  0  P/B 2.78  2.13  2.02  1.90  1.77  

现金净增加额 -27  -254  707  229  272  EV/EBITDA 17.11  16.77  11.13  13.57  10.94  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,821.28 3,270.31 3,689.00 4,067.00 4,689.00 增长率（%） 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 净利润（百

万元） 
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(元) 

0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 PE 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 PB 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 
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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。 


