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制冷设备龙头，注资与员工持股双线推进 
投资评级：买入（首次） 
投资要点 

 制冷设备龙头企业，主业市场需求空间扩大有望增厚业绩 

公司在我国工业制冷行业处于领军地位，具备最完备的冷热产

业链。近年来，公司充分发挥全产业链优势，以大连为核心，打造

大连、武汉、常州三位一体产业基地；以冷热技术为主线，为客户

提供一揽子成套工程服务以满足客户个性化需求，加快转型为生产

性服务型企业，成套工程项目收入占比逐步扩大。2016 年 4 月国

务院发文，加大冷链系统建设的政策性扶持力度，重点加强全国重

点农业产区冷库建设。存量的成套工程、冷库等节能和安全改造将

带来新的市场需求，有望增厚公司业绩。 

 公司系冰山集团唯一上市平台，母公司优质资产注入预期强烈 

大连冰山集团作为中国最大的工业制冷设备生产企业，旗下拥

有较多优质资产，集团内与大冷相关性比较高的公司主要包括冰山

金属技术、BAC 大连和斯频德冷却。冰山集团持有大冷 21.34%的股

份，是公司第一大股东，公司作为冰山集团唯一上市平台，母公司

优质资产注入预期强烈，我们预计集团资产注入将提上日程。 

 公司资本运作频繁，大股东增持、股票激励打造利益共同体 

公司 2015 年 6 月收购武新制冷 49%股权，2015 年 8 月受让冰

山服务 40%股权；2016 年以来，公司继续整合资本资源，3月公司

出资 2170 万元受让三洋明华 70%股权，提升产品智能化水平；4月

成立合资公司，整合联营公司松下冷链、松下压缩机氟冷链系统相

关资源，以满足中国低温物流市场快速发展需求；收购冰山菱设 5%

股权并增资变为全资子公司，打造公司速冻设备制造基地；6 月公

司增发募资 5.8 亿，用于公司搬迁改造项目。此外，控股股东计划

自 2016 年 2 月增持之日起在未来 6 个月内将继续适时增持股份，

累计增持比例不低于总股本 1%，累计增持金额不超过 1.6 亿；2016

年 8 月公司公告股票激励计划，对公司董事、中高层管理人员等 118

名核心人员授予限制性股票 1288.4 万股，占公司总股本的 2.151%。

通过打造事业和利益共同体，激发管理层动力，有助释放公司运营

潜能，大股东增持也彰显了对公司前景和未来战略布局的信心。 

 工商用应用领域拓宽市场规模，冷链物流催生设备需求 

目前制冷空调在工商业应用有生物制药、商超陈列、冷链物流

等，近年来行业 CAGR20%左右，主要受益于国民消费需求升级及城

镇化推进，食品安全需求上升为国家安全战略，农产品、易腐类食

品跨地区保鲜运输和低温储藏保鲜已成为刚性需求，而目前我国全

程冷链覆盖低、加工和批发零售冷库建设不足，冷链流通率、损耗

率和人均冷库容量方面与发达国家相比差距明显。公司在发展过程

中以食品冷冻冷藏、零部件为优势领域，以工业制冷为战略必争领

域，以中央及商用空调、工程贸易和服务事业领域为重点扩展领域，

并且通过结合信息化技术，实现从最初 1公里到最终 100 米的全程

冷链覆盖，有望从传统设备制造商转型为整体服务提供商。 

 盈利预测与投资建议： 

预计公司 2016/2017/2018 年营业收入 18 亿元/20 亿元/23 亿

元，分别同比增长 12%/12%/12%；归母净利润 1.37 亿元/1.47 亿元

/1.54 亿元，对应 EPS 为 0.38、0.41、0.43 元，对应 PE 分别为 28、

26、25 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：注资进程低于预期、业绩受宏观经济影响。 
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市场数据 
收盘价（元）              10.57 

一年最低价/最高价    9.50/19.38 

市净率                     2.05 

流通 A股市值（百万元）   3768.3 

 

基础数据 
每股净资产（元）           5.15 

资产负债率                34.65 

总股本（百万股）         598.89 

流通 A股（百万股）       356.50 
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财务预测表 

 

数据来源：东吴证券研究所

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1330.5  1471.2  1754.2  2063.1    营业收入 1607.5  1800.4  2016.5  2258.4  

  现金 244.8  260.0  291.0  426.5    营业成本 1309.8  1404.3  1552.7  1727.7  

  应收款项 765.9  887.9  1104.9  1237.5    营业税金及附加 12.6  12.6  14.1  15.8  

  存货 259.1  269.3  297.8  331.3    营业费用 80.1  72.0  80.7  90.3  

  其他 60.7  54.0  60.5  67.8    管理费用 191.6  185.3  227.1  276.3  

非流动资产 2752.0  2735.5  2698.0  2656.6    财务费用 0.1  -2.1  -4.1  -6.3  

  长期股权投资 1220.4  1220.4  1220.4  1220.4    投资净收益 128.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 586.9  575.7  543.5  507.3    其他 -12.6  5.3  5.3  5.3  

  无形资产 158.4  153.1  147.9  142.6    营业利润 129.6  133.5  151.3  159.9  

  其他 786.3  786.3  786.3  786.3    营业外净收支 6.4  8.0  0.0  0.0  

资产总计 4082.5  4206.7  4452.2  4719.7    利润总额 135.9  141.5  151.3  159.9  

流动负债 1215.6  1243.8  1386.5  1546.6    所得税费用 4.7  4.2  4.5  6.4  

  短期借款 82.6  31.5  0.0  0.0    少数股东损益 1.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 894.6  961.9  1106.0  1230.7    

归属母公司净利

润 129.9  137.3  146.8  153.5  

  其他 238.4  250.4  280.5  315.9    EBIT 17.9  131.4  147.2  153.6  

非流动负债 153.0  153.0  153.0  153.0    EBITDA 60.8  188.4  211.4  221.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 153.0  153.0  153.0  153.0    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1368.6  1396.8  1539.5  1699.6    每股收益(元) 0.36  0.38  0.41  0.43  

  少数股东权益 66.3  66.3  66.3  66.3    每股净资产(元) 7.35  7.62  7.90  8.20  

  归属母公司股东

权益 2647.6  2743.7  2846.4  2953.9    

发行在外股份 (百

万股） 360.2  360.2  360.2  360.2  

负债和股东权益总

计 4082.5  4206.7  4452.2  4719.7    ROIC(%) 1.3% 7.9% 8.6% 8.7% 

            ROE(%) 4.9% 5.0% 5.2% 5.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 18.5% 22.0% 23.0% 23.5% 

经营活动现金流 -50.6  130.9  133.2  208.1    EBIT Margin(%) 1.1% 7.3% 7.3% 6.8% 

投资活动现金流 -236.4  -23.4  -26.7  -26.6    销售净利率(%) 8.1% 7.6% 7.3% 6.8% 

筹资活动现金流 33.3  -92.3  -75.5  -46.0    资产负债率(%) 33.5% 33.2% 34.6% 36.0% 

现金净增加额 -253.8  15.2  31.0  135.5    收入增长率(%) 12.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

折旧和摊销 42.8  57.0  64.2  68.0    净利润增长率(%) 12.6% 5.6% 6.9% 4.6% 

资本开支 -173.3  -23.4  -26.7  -26.6    P/E 29.30  27.73  25.94  24.81  

营运资本变动 -598.8  -63.3  -77.8  -13.4    P/B 1.44  1.39  1.34  1.29  

企业自由现金流 -711.5  97.8  102.5  175.5    EV/EBITDA 85.15  27.62  25.29  24.85  
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