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1、资本资源整合：新管理层上任后，对企业进行了一系列的资本资源整合。

首先，公司收购了武新制冷的 49%股权，股权占比由 51%扩大到 100%，销售团

队合二为一，成立了冰山工程公司，并将两个公司的研发团队进行整合，成立

一个研发平台，群策群力。在产品差异化方面，以前两家企业都生产螺杆制冷

压缩机，武冷现在逐渐将压缩制冷的主业让给大冷生产，武冷开始做膨胀制热

和膨胀发电，并已经取得阶段性成果。随着新产品快速发展，逐渐武冷的螺杆

制冷事业彻底给大冷做，而大冷搬到新厂区新增的产能也可以得到有效利用。

第二，公司收购了冰山嘉德 40%的股权，持股比例从 60%增加到 100%。未来将

做冰山的物联网云平台，通过远程监控实现主动服务。2016 年远程监控的上线

客户数突破100家，接下来为数据积累和数据应用提供前提。目前收入规模5000

多万，预计到 2018 年营收会增加到 1 亿。

此外，公司还收购了三洋明华 70%的股权（持股比例从 30%到 100%）及三洋高

效 30%股权（持股比例从 25%扩大到 55%）。对于不能增资的联营公司，公司会

追加投资或者增资扩产。富士冰山主要生产自动售货机，2017 年公司对其进行

第二工厂的投资建设，7月份产能翻番落地，产能从 5 万台增加到 10 万台。公

司还对晶雪冷冻做了单独 IPO，假设每年 6000 万的净利润，30 倍 PE，接近 20

亿市值，公司持股比例为 29%，那么增值就为 5-6 亿。

2、首批优质资产注入：首先，公司收购了冰山国贸 76%股权，持股比例从 24%

增加到 100%。冰山国贸是大冷股份出口的通道，这些年公司出口营收占比没有

提升，主要因为冰山国贸是冰山集团控股的，销售精力会被集团其他企业的产

品分散。公司要对接一带一路，以基建为基础，进行物流冷热配套。冰山国贸

全资后，公司会让这个平台发挥作用。对外提升出口占比，对内实现集中采购。

第二，公司收购了冰山金属技术 49%股权。该公司的净资产收益率在 20%以上，

营业利润率也在 20%以上，而且现金流非常好，没有贷款，账面有 2 亿净现金。

冰山金属技术主要生产精密铸件，合作伙伴是美国的唯特利。除以上之外，还

有四家优质的股权，冰山集团占有的权益是 8000-9000 万，将来有机会再装入。
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3、新厂房搬迁：公司在 2010 年买好了新工厂，面积为 25 万平米。于今年五

月份完成搬迁改造，从传统制造向智能制造升级。

4、股权激励：为了打破大冷前几年发展的瓶颈，公司实行了股权激励计划。

2014 年，公司进行首期股权激励，覆盖 41 人，激励额度为 2.9%。首期的覆盖

范围不全，41 人分别是大冷核心高管、部分核心中层及主要联营公司的高管。

近期，公司进行了二期股权激励，此次覆盖范围为 118 人，共计 1288 万股 激

励额度为 2.15%。二期股权激励加入了研发和营销团队等核心人员，实现了利

益深度捆绑。

5、业务收入占比：公司收入中来自工业制冷业务占比为 30%，来自食品冷冻冷

藏业务占比为 40%，其他服务工程、中央商用空调等各占 10%左右。

6、公司主要利润贡献主体：目前大冷股份的利润贡献大户是联营公司，其次

是三洋高效、明华及嘉德等 6家子公司，第三是武冷、大冷、冰山服务、冰山

销售四家公司（公司内部叫做小连接公司）。

2016 年大冷实现 1.8 亿元的净利润，其中 1.7 亿来自于投资收益，另外 1500

万来自于 6 家子公司的贡献，小连接四家公司共计亏损 500 万元。

7、2017 年主营机构的盈利结构：2017 年公司有望实现净利润 2.2 亿左右，约

有 25%的增长。其中投资收益稳定在 1.7 亿左右，6 家子公司的利润争取实现

3000 万元，小连接公司利润贡献争取达到 3000 万。

目前，母子公司的利润在逐季度改善，2018 年在 2017 年基础上将进一步改善，

预计 2018 年将实现 3亿以上净利润。其中联营公司收益有望达到 2.1-2.2 亿，

6 家子公司贡献利润 4000 万左右，四家小连接公司贡献 7000-8000 万元。

8、投资收益部分有加分也有减分：投资收益减分部分是松下压缩机，因为这

家公司基数较高，净利润为 2 亿元，主要为空调做配套，目前市场需求回落，

主要靠高附加值的新能源汽车产品来对冲。2016 年松下压缩机销售 4.6 万台，

2017 年将突破 5万台。

投资收益加分部分是自动售货和松下冷链。自动售货的生产主体是富士冰山，

2016 年实现销售 3 万台，占据 60%市场份额。2017 年产能翻番，销售目标为 5

万台，2018 年为 8 万台。行业的主要增长动力主要来自于自动售货智能化和多

元化。此外，松下冷链和冷链物流是联系最紧密的联营公司，接下来会有新的

事业-生物医疗事业，主要生产超低温医疗柜，温度在零下 86 度，营业利润率

达 20%以上。因此，公司对 2018 年联营公司群体的投资收益贡献较有把握。
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9、小连接公司：2018 年，小连接公司若恢复利润贡献主要靠武冷和大冷。武

冷主要靠新产品和战略转型。2018 年，武冷将实现 50%的新产品占比，新产品

毛利率 30%左右，高于旧产品毛利率水平。武冷将逐渐扩大新产品的占比，逐

渐将原有市场让出来给大冷做。

大冷搬到新工厂后，传统制造向智能制造升级，品质提升，竞争力提升，借助

工程、服务平台，给客户提供个性化解决方案，这样大冷股份自身的新产品销

售收入也会快速提升，再加上武冷的转型效力给大冷减少压力，预计 2018 年

大冷也会实现快速增长。

10、同业并购：为了释放潜能，公司进行了同业并购。公司花费 1.3 亿收购晶

雪 29%股权，作为优质股权，晶雪已经瞄准上交所 IPO，现在已经进入上市辅

导验收阶段，之后开始排队，预计三年左右上市。其次，2016 年公司顶住市场

巨大压力，顺利进行非公开发行，确保新厂区的搬迁改造有序实施。第三，2016

年公司获得控股股东增持 680 万股，均价为 10.28 元，表示了对大冷未来的信

心。第四，控股股东的优质资产逐渐注入，包括冰山国贸和冰山技术。该事件

具有象征意义。接下来还会有优质股权注入，在这个基础上，冰山集团做新事

业的培育和孵化，更有发展后劲。

11、行业增长：工业制冷业务的行业增速大概为 8-10%。

12、2018 年以后的持续增长靠新事业：新事业的培育和孵化主要借助于冰山慧

谷。该主体将围绕冷链事业，培养新事业。首先，大冷没有把原来的土地进行

一次性的出让，采用了长期开发和租用的方式，通过冰山慧谷进行开发。持股

方面，公司持有 19.6%，冰山持有 20.4%，合计 40%，另外 60%给了南方设计。

南方慧谷将积极响应省市区创新创业导向及要求，充分发挥冰山集团平台优势

和资源整合能力，围绕智慧科技主题，大力发展信息经济、健康经济、文创经

济、重点突破物联网、大数据应用、信息软件、智慧疗养、智慧教育等领域，

努力构建冰山集团产业生态园，打造冰山集团事业成长新引擎。

13、总结及建议：新领导上任后，对上市公司的业务理解逐渐深入，进行了一

系列的业务整理，并公布了两次股权激励计划，保障了公司近两年的快速增长。

从长期发展来看，为了给公司长期的增长提供基石，公司还做了新事业的培育

和孵化，保障公司长期稳定的发展。建议重点关注该公司。
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