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事件： 

公司发布 2017 半年度报告，报告期内公司实现营业收入 10.02 亿元，同比增长 20.64%；归属于上市公司

股东净利润 9826 万元，同比增长 39.11%；归属于上市公司股东扣非净利润 6996 万元，同比增长 7.54%；

EPS0.115 元，同比增长 29.21%。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 411.26 400.59 430.28 420.21 528.41 474.82 527.56 

增长率（%） 55.29% 1.69% 35.39% -13.27% 28.49% 18.53% 22.61% 

毛利率（%） 20.56% 16.71% 22.23% 13.45% 19.26% 15.17% 21.43% 

期间费用率（%） 19.43% 16.56% 19.92% 14.55% 13.99% 14.16% 16.91% 

营业利润率（%） 6.59% 6.83% 9.72% 6.77% 14.10% 7.40% 11.95% 

净利润（百万元） 32.29 25.57 45.50 61.97 48.89 33.75 64.99 

增长率（%） 80.01% 11.16% 09.15% 81.01% 51.40% 32.02% 42.84% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.07 0.08 0.10 0.08 0.05 0.08 

资产负债率（%） 33.52% 35.73% 34.65% 33.55% 33.86% 33.00% 37.00% 

净资产收益率（%） 1.19% 0.97% 1.44% 1.93% 1.45% 1.01% 1.92% 

总资产收益率（%） 0.79% 0.62% 0.94% 1.28% 0.96% 0.68% 1.21%   
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观点： 

 报告期内，公司受大连冰山保安休闲产业工程有限公司、大连三洋明华电子有限公司、大连冰山国际贸

易有限公司并表影响，营业收入大幅提升。2017H1综合产品毛利率18.47%与去年同期基本持平。期间

费用率由2016H1的18.99%下降至2017H1的16.42%，公司资产整合效应初见成效，我们预计随着公司

并表范围扩大以及后续加强统一管理，公司毛利率和期间费用率仍有较大改善空间。 

 从公司净利润拆分结构来看，报告期内公司实现净利润9874万元；其他投资受益4868万元，其中公司出

售150万股国泰君安股票，获得投资收益2747万元，可供出售金融资产在持有期间的投资收益1146万元；

受大连冰山保安休闲产业工程有限公司、大连三洋明华电子有限公司、大连冰山国际贸易有限公司并表

影响，对联营企业投资收益由去年同期6098万元下降至4868万元。 
 

图  1:公司营业收入、销售毛利率、期间费用率  图  2:公司净利润与投资收益 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
   

 进一步拆分联营企业投资收益，松下冷链报告期内实现投资收益359万元，同比增长20%，与冷链行业

景气度上行相互印证，未来依然有望保持较高增长；松下压缩机实现投资收益1872万元，同比下降39%，

受国家整顿电动客车市场及调低补贴冲击，电动客车用卧式涡旋压缩机销量阶段性大幅萎缩，再加上大

宗原材料价格的较快上涨，松下压缩机净利润同比出现较大下降符合预期，随着下半年电动客车销量回

升，松下压缩机净利润有望触底反弹；报告期内联营公司富士冰山实现投资收益1755万元，相比去年小

幅下滑。富士冰山报告期内全面实现产品智能化升级，除饮料机外，大型食品机、咖啡机、白酒机、盒

饭机等新机种均完成开发，并陆续开始量产。随着公司全球领先的自动售货机智能制造新工厂建成投产，

产能爬坡完毕后实现产能翻番，富士冰山有望大幅增厚公司业绩。  
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表 1：大冷股份今年投资收益 

权益法下确认的投资收益（万元）  2014H 2015H 2016H 207H 

大连冰山保安休闲产业工程有限公司 24 -37 -31 并表 

大连冰山国际贸易有限公司 97 130 99 并表 

松下制冷（大连）有限公司 212 -310 -438 -593 

大连本庄化学有限公司 76 23 76 44 

松下冷链（大连）有限公司 326 297 300 359 

京滨大洋冷暖工业（大连）有限公司 416 761 971 722 

松下压缩机（大连）有限公司 3681 2944 3074 1872 

大连三洋明华电子有限公司 62 -89 30 并表 

菱重冰山制冷（大连）有限公司 -148 -231 -541 -120 

北京华商冰山制冷空调成套设备有限公司 4 -51 -45 -24 

大连富士冰山自动售货机有限公司 980 1241 1853 1755 

常州晶雪冷冻设备有限公司 0 0 353 388 

大连富士冰山自动售货机销售有限公司 0 111 399 66 

三洋高效制冷系统有限公司 24 10 并表 并表 

大连冰山金属技术有限公司 

   

402 

大连冰山集团管理咨询有限公司 

   

-39 

合计 5754 4799 6100 4871 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017~2019 年营业收入分别为 21.57 亿元、26.02 亿元和 31.82 亿元，每股收益分别为 0.28

元、0.34 元和 0.40 元，对应 PE 分别为 27X、22X和 19X，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

公司内部资产整合不及预期，公司投资收益大幅下降导致业绩不及预期。 
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1331 2082 2915 3654 4542 营业收入 1608 1779 2157 2602 3182 

货币资金 245 680 1307 1602 1948 营业成本 1310 1459 1764 2132 2604 

应收账款 671 759 828 1065 1294 营业税金及附加 13 18 19 23 29 

其他应收款 23 53 64 77 95 营业费用 80 82 131 136 168 

预付款项 44 95 137 193 266 管理费用 187 201 216 286 342 

存货 259 324 417 466 588 财务费用 0 5 -4 -7 -9 

其他流动资产 16 40 68 111 171 资产减值损失 17.12 17.65 17.98 17.58 17.74 

非流动资产合计 2752 2901 2241 2126 2012 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1220 1310 1310 1310 1310 投资净收益 128.91 173.74 216.00 276.00 317.00 

固定资产 449.91 509.42 731.98 632.89 533.79 营业利润 130 172 230 292 347 

无形资产 158 155 139 124 108 营业外收入 7.46 39.10 25.86 24.14 29.70 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.11 23.03 3.00 9.05 11.69 

资产总计 4082 4984 5156 5780 6554 利润总额 136 188 253 307 365 

流动负债合计 1216 1373 1511 1826 2218 所得税 5 6 8 10 12 

短期借款 83 45 0 0 0 净利润 131 182 244 297 353 

应付账款 660 839 899 1119 1390 少数股东损益 1 3 5 6 7 

预收款项 70 136 202 225 305 归属母公司净利润 130 179 239 291 346 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 326 372 340 399 452 

非流动负债合计 153 293 213 284 379 EPS（元） 0.15 0.21 0.28 0.34 0.40 

长期借款 0 160 213 284 379 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1369 1666 1724 2111 2597 成长能力      

少数股东权益 66 70 75 81 87 营业收入增长 12.75% 10.70% 21.21% 20.63% 22.29% 

实收资本（或股本） 360 612 856 856 856 营业利润增长 18.48% 32.81% 33.44% 26.98% 18.98% 

资本公积 630 1023 582 582 582 归属于母公司净利润

增长 

33.80% 21.64% 33.80% 21.64% 19.10% 

未分配利润 526 629 449 391 360 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2648 3248 3356 3589 3869 毛利率(%) 18.52% 18.03% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者权

益 

4082 4984 5156 5780 6554 净利率(%) 8.16% 10.22% 11.32% 11.40% 11.09% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.18% 3.58% 4.64% 5.03% 5.28% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 4.91% 5.50% 7.12% 8.10% 8.95% 

经营活动现金流 -51 -8 59 16 9 偿债能力      

净利润 131 182 244 297 353 资产负债率(%) 34% 33% 33% 37% 40% 

折旧摊销 196.75 195.18 0.00 114.56 114.56 流动比率 1.09 1.52 1.93 2.00 2.05 

财务费用 0 5 -4 -7 -9 速动比率 0.88 1.28 1.65 1.75 1.78 

应收账款减少 0 0 -69 -237 -229 营运能力      

预收帐款增加 0 0 66 22 81 总资产周转率 0.45 0.39 0.43 0.48 0.52 

投资活动现金流 -236 -264 744 258 299 应收账款周转率 3 2 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.74 2.37 2.48 2.58 2.54 

长期股权投资减少 0 0 546 0 0 每股指标（元）      

投资收益 129 174 216 276 317 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.21 0.28 0.34 0.40 

筹资活动现金流 33 706 -175 20 38 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 0.71 0.73 0.34 0.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.35 5.31 3.92 4.19 4.52 

长期借款增加 0 0 53 71 95 估值比率      

普通股增加 10 252 245 0 0 P/E 50.09 36.44 27.23 22.39 18.80 

资本公积增加 48 392 -440 0 0 P/B 1.03 1.43 1.94 1.81 1.68 

现金净增加额 -254 434 627 294 347 EV/EBITDA 7.89 11.23 10.52 13.02 10.93  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,607.52 1,779.50 2,157.00 2,602.00 3,182.00 增长率（%） 12.75% 10.70% 21.21% 20.63% 22.29% 净利润（百

万元） 

131.22 181.93 244.15 296.55 352.87 增长率（%） 14.58% 38.65% 34.20% 21.46% 18.99% 净资产收

益率（%） 

4.91% 5.50% 7.12% 8.10% 8.95% 每股收益

(元) 

0.15 0.21 0.28 0.34 0.40 PE 50.09 36.44 27.23 22.39 18.80 PB 1.03 1.43 1.94 1.81 1.68 
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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。 


