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股价相对市场表现(近 12个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3023 3627 4280 4879 
（+/-） 5.36% 20.00% 18.00% 14.00% 
归母净利
润 

301 368  389  446  

（+/-） -2.17% 22.22% 5.84% 14.47% 

EPS(元) 0.69 0.84  0.89  1.02  

P/E 25.67 20.97  19.81  17.30  
资料来源：联讯证券研究院 

 

《烟台冰轮（000811）：冷链设备龙头，

轨交、环保驱动力强劲》2016-09-28 

《烟台冰轮（000811）：受益轨交、冷链

景气度回升，业绩增长超预期》2016-10-28 

 
 

 
 事件： 

公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 30.23亿元，同比增长 5.36%；

实现归属母公司净利润 3.01 亿元，同比下降 2.17%；实现扣非后归属母公司

净利润 2.08亿元，同比增长 134.14%。EPS为 0.69 元/股，加权平均净资产

收益率 13.55%。同时，拟每 10股转增 5股，并派发现金红利 0.50元（含税）。 

发布 2017 年一季报预告，实现归母净利润 8300 万~9100 万元，上年同

期 403 万元，同比增长 1960%~2158%，其中主营业务同比增长 371%~570%。 

 费用控制效果良好，毛利率持续提升 

报告期内，一季度低位企稳，二季度以来行业景气度升高，公司制造系统、

供应链系统、应用设计单元和工程施工单元承压，公司贯彻“降本增效、优化

结构”战略主题，创新商业模式，持续推进内部资源整合，扩大提单式生产范

围。公司三费合计 6.29亿元，占总营业收入的 20.8%，同比减少 1.66个百分点。

得益于费用控制效果良好，公司毛利率持续提升，产品销售毛利率升至 31.84%

（+2.03pct），创近年来新高。毛利率提升一方面，是由于制冷业务订单质量有

所提高，全面预算管理、成本费用控制初现成效所致。另一方面，是由于标准

化、模块化生产的贡献。 

 受益轨交高速发展，顿汉布什业绩表现亮眼 

顿汉布什中央空调是欧美系五大中央空调品牌之一，冰轮香港 2016、2017

年承诺净利润分别为 8291.09万元和 10096.29 万元。报告期内，顿汉布什中

央空调实现营业收入 13.45 亿元，实现净利润 1.15 亿元，超出业绩承诺

39.03%，超额完成任务。顿汉布什中央空调作为轨交站内中央空调的市场龙头，

在细分市场市占率高达 70%。另外，公司还加大了对核电、医院、数据中心等

中央空调领域的拓展和渗透，订单逐步增多。未来受益“十三五”规划轨交、

高铁的高速发展，顿汉布什中央空调在站内中央空调细分领域占据绝对的龙头

地位，未来将继续享受行业发展带来的红利。 

 华源泰盟进入业绩收获期，受益京津冀、雄安地缘优势 

公司制热业务主要是由华源泰盟（60%股权）和青达环保（19.6%股权）承

担，在我国环保标准日益趋严、节能减排需求日益迫切的当下，余热回收能够

大幅提升能源利用效率，符合节能和环保的双重需求。报告期内，华源泰盟实

现营业收入 3438.61万元，实现净利润 3258.92 万元，河北保定工厂建设基本

完工，华源泰盟销售团队搭建完毕。“北京永安热力南环供热厂燃气锅炉烟气

深度回收工程”被北京市科委授予“首都蓝天行动科技示范工程”。华源泰盟余

热回收项目与清华大学合作技术先进，大温差换热市占率高达 90%。基于政府

鼓励支持和企业经济效益的双重驱动下，公司节能环保业务未来有望进入高速

增长期。华源泰盟未来将受益京津冀协同发展，以及雄安地缘发展优势。 
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  出售烟台荏原，聚焦主业发展 

荏原空调是四大溴化锂中央空调品牌之一，技术成熟，但是国内中央空调

溴化锂市场严重萎缩，导致利润下滑较快。而在产品转型未来发展战略方面，

公司和日本荏原（持股比例 20%）、荏原冷热（持股比例 40%）存在分歧，未

能达成一致，因此选择退出。2016 年 12 月公司与日本国株式会社荏原制作所

签署《产权交易合同》，转让所持有的烟台荏原空调设备有限公司 40%股权，

转让价格为人民币 3.2 亿元。2017年一季度业绩大幅增长主要是报由于公司出

让烟台荏原空调设备有限公司股权取得非经常性损益约 6400 万元所致。 

 盈利预测与投资评级 

公司董事长更换，上市公司与集团为同一实际控制人，产生更好的协同作

用，焕发新活力。公司低温+中温+高温板块协同发展，受益轨道交通、冷链物

流行业景气度向上，盈利能力有望超市场预期。预计公司 2017~2019 年归母

净利润为 3.68 亿元、3.89 亿元、4.46 亿元，对应 EPS为 0.84 元、0.89 元、

1.02 元。考虑到公司是老牌冷链龙头、中央空调持续高增长以及资产注入预期，

给予 2017 年 25 倍 PE，目标价 21.1元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

冷链需求不及预期、轨交建设不及预期，环保业务拓展不及预期。 

图表 1：公司费用及毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 2：公司营收及净利润增速 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表 3：公司 PE-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 4：公司 PB-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,602  2,863  3,149  3,464  经营活动现金流 264  290  319  351  

现金 798  1,098  1,456  1,873  净利润 320  388  411  468  

应收账款 929  1,022  1,124  1,236  折旧摊销 85  89  93  98  

其它应收款 62  68  75  82  财务费用 -1  18  21  24  

预付账款 57  63  69  76  投资损失 -67  -141  -85  -93  

存货 573  631  694  763  营运资金变动 518  35  39  43  

其他 184  -18  -268  -567  其它 -590  -99  -160  -188  

非流动资产 2,674  2,941  3,235  3,559  投资活动现金流 -272  -191  -172  -154  

长期投资 463  510  561  617  资本支出 154  169  186  205  

固定资产 688  757  833  916  长期投资 463  510  561  617  

无形资产 238  262  288  317  其他 -890  -870  -919  -976  

其他 1,284  1,412  1,554  1,709  筹资活动现金流 191  200  210  221  

资产总计 5,276  5,804  6,384  7,023  短期借款 667  701  736  772  

流动负债 2,250  2,475  2,723  2,995  长期借款 507  558  614  675  

短期借款 667  701  736  772  其他 -984  -1,058  -1,139  -1,227  

应付账款 709  780  858  944  现金净增加额 182  300  358  418  

其他 874  994  1,129  1,278       

非流动负债 628  690  759  835  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 507  558  614  675  成长能力     

其他 120  132  146  160  营业收入 5.36% 20.00% 18.00% 14.00% 

负债合计 2,878  3,165  3,482  3,830  营业利润 -32.26% 62.44% 7.50% 14.68% 

少数股东权益 124  130  136  143  归属母公司净利润 -2.17% 22.22% 5.84% 14.47% 

归属母公司股东权益 2,275  2,508  2,766  3,049  获利能力     

负债和股东权益 5,276  5,804  6,384  7,023  毛利率 30.00% 30.80% 31.50% 31.50% 

     净利率 9.95% 10.14% 9.09% 9.13% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 14.30% 15.41% 14.82% 15.35% 

营业收入 3,023 3,627 4,280 4,879 ROIC 14.42% 16.11% 16.92% 19.42% 

营业成本 2,116 2,510 2,932 3,342 偿债能力     

营业税金及附加 28 36 43 49 资产负债率 54.54% 54.54% 54.54% 54.54% 

营业费用 384 435 514 586 流动比率 1.16  1.16  1.16  1.16  

管理费用 246 290 342 390 速动比率 0.90  0.90  0.90  0.90  

财务费用 -1 18 21 24 营运能力     

资产减值损失 64 68 71 75 总资产周转率 0.62  0.65  0.70  0.73  

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收账款周转率 3.62  3.72  3.99  4.14  

投资净收益 67 141 85 93 应付账款周转率 3.30  3.37  3.58  3.71  

营业利润 253 411 442 507 每股指标(元)     

营业外收入 111 33 35 37 每股收益 0.69  0.84  0.89  1.02  

营业外支出 2 2 2 2 每股经营现金 0.61  0.67  0.73  0.81  

利润总额 362 442 475 541 每股净资产 5.51  6.06  6.67  7.33  

所得税 42 54 64 73 估值比率     

净利润 320 388 411 468 P/E 25.67  20.97  19.81  17.30  

少数股东损益 19 20 21 22 P/B 3.21  2.92  2.66  2.42  

归属母公司净利润 301 368 389 446 EV/EBITDA 35.06  19.56  18.19  15.98  

EBITDA 279 500 535 605      

资料来源：联讯证券研究院 
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