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深冷股份（300540）事件点评 

事件 

深冷股份发布 2019 年年报和 2020 年一季度报告：2019 年年度实现营业收入

4.35亿元，同比增加 26.99%；实现毛利 0.77亿元，同比下降 23%；实现归属

母公司净利润 0.07 亿元，同比上升 106.35%。2020 年一季度实现营业收入

0.32亿元，同比下降 49.85%，实现归属母公司净利润-0.10亿元。 

点评 

❖ 2019 年业绩基本符合预期，2020 年一季度受疫情管控影响，业绩同比大

幅下滑 

2019年全年，公司实现营业收入 4.35亿元，同比增加 26.99%；实现毛利 0.77

亿元，同比下降 23%；实现归属母公司净利润 0.07亿元，同比上升 106.35%。

与 2018 收入同比增速相比，下降了 16.12 个百分点。全年实现综合毛利率

17.85%，与 2018 年全年相比下降了 5.5 百分点，与 2019 年第四季度相比下

降了 9.25个百分点。 

2020 年一季度实现营业收入 0.32 亿元，同比下降 49.85%，实现归属母公司净

利润-0.10亿元。 

公司 2019 年业绩基本符合预期，2020 年一季度受疫情管控影响，业绩同比大

幅下滑。公司下游是各类大型能源工程，一季度本来就是淡季，而受疫情管控

影响，生产和交付都有所推迟。我们预计随着国家大力推动复产复工，公司二

季度经营情况随着施工的展开，将有明显的改善。 

❖ 油气产业链景气度周期拐点确定，公司 LNG 工艺包设备需求向上弹性大

且正当时 

未来国内油气未来发展的重点在天然气，从政策和需求的角度来看，国内油服

设备和服务板块中，上游开发环节的压裂设备、中游的管网和 LNG 相关设备

前景最好。考虑行业基本面情况以及周期轮动节奏，未来 2-3年，中游 LNG的

接收、运输、储存和调峰设备弹性空间最大。 

❖ 公司充分受益氢能源基础设施建设，氢能投资落地确定性强 

公司在 LNG 工艺以及液体工艺的沉淀，将使得公司在加氢站的设备开发和技

术转移上具备明显的优势，将充分受益于国内的氢能源基础设备的投资落地，

未来国内氢能发展的加速将为公司的液化、纯化及撬装加注等核心功能设备打

开更广阔的应用空间。 

❖ 盈利预测 

公司下游客户开工受疫情管控影响较严重，工程施工推后也将影响空分设备交

付和结算，我们根据年报和一季报情况适当调整盈利预测。我们预计公司 2020-
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2022年，可实现营业收入 5.20、6.23和 7.47亿元，归属母公司净利润 0.34、

0.43和 0.50亿元。公司最新总股本 1.25亿股，对应 EPS 0.27、0.34和 0.40

元。2020年 4月 29日，最新股价 12.11元，对应市值 15亿元，2020-2022年

PE 约为 44、35 和 30 倍。公司核心 LNG 设备业务 2019 年大概率是周期拐点，

未来重回景气轨道，考虑公司在氢能源利用方面的布局，我们维持公司“增持”

评级。 

❖ 风险提示： LNG设备需求恢复低于预期；氢能源基础设备建设低于预期。 

 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 435  520  623  747  

+/-% 73% 19% 20% 20% 

归属母公司净利
润(百万) 7  34  43  50  

+/-%  36% 362% 25% 18% 

EPS(元) 0.06  0.27  0.34  0.40  

PE 203.54  44.06  35.33  29.91  

资料来源：公司 2019年年报，2020年一季报，预测截止日期 2020 年 4 月 29 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

分析师声明 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 757 1360 1121 1951 营业收入 435 520 623 747

  货币资金 154 5 6 7 营业成本 358 397 475 568

  应收和预付款项 462 1269 806 1681 营业税金及附加 1 2 2 2

  存货 125 71 164 117 营业费用 12 16 19 22

  其他流动资产 15 15 144 144 管理及研发费用 51 62 75 90

非流动资产 18 18 18 18 财务费用 4 9 10 15

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 -11 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 0 0 0 0 其他收益、利得和损失 2 0 0 0

  无形资产和开发支出 17 17 17 17 营业利润 1 34 43 50

  其他非流动资产 1 0 0 0 其他非经营损益 8 0 0 0

资产总计 775 1378 1139 1968 利润总额 9 34 43 50

流动负债 338 907 495 1275 所得税 -0 0 0 0

  短期借款 55 345 45 513 净利润 9 34 43 50

  应付和预收款项 283 562 450 762 少数股东损益 2 0 0 0

非流动负债 0 0 -0 -0 归属母公司净利润 7 34 43 50

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 11 43 53 65

  其他非流动负债 0 0 -0 -0 EPS（元） 0.06 0.27 0.34 0.40

负债合计 338 907 495 1275

 少数股东权益 18 18 18 18 主要财务比率

  股本 125 125 125 125 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 318 318 318 318 成长能力

  留存收益 105 139 182 232 营业收入 72.7% 19.4% 19.9% 19.9%

归属母公司股东权益 548 582 625 675 营业利润 -54.9% 2421.1% 24.7% 18.1%

负债和股东权益 904 1508 1139 1968 归属于母公司净利润 35.8% 362.0% 24.7% 18.1%

获利能力

毛利率(%) 17.8% 23.6% 23.8% 24.0%

现金流量表 净利率(%) 2.2% 6.6% 6.9% 6.8%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 1.1% 5.9% 6.8% 7.5%

经营活动现金流 45 -431 311 -452 ROIC(%) 0.1% 9.2% 5.6% 9.5%

  税后经营利润 8 34 43 50 偿债能力

  折旧摊销 3 0 0 0 资产负债率(%) 43.7% 65.8% 49.1% 69.3%

  利息费用 6 9 10 15 带息负债比率(%) 16.26% 38.04% 9.17% 40.25%

  资产减值损失 10 0 0 0 流动比率 2.24 1.50 2.00 1.43

  营运资金变动 9 -474 258 -517 速动比率 1.82 1.40 1.64 1.32

  其他经营现金流 8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1 0 0 0 总资产周转率 0.56 0.38 0.62 0.41

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 1 0 1 0

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 2.85 5.56 2.90 4.83

  其他投资现金流 -1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 281 -310 453 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.27 0.34 0.40

  短期借款 -153 290 -300 468 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -3.45 2.49 -3.62 

  长期借款 0 -9 -10 -15 每股净资产(最新摊薄) 5.19 4.30 4.39 4.67

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 203.54 44.06 35.33 29.91

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 2.76 2.59 2.42 2.24

现金净增加额 -110 -149 1 1 EV/EBITDA 129 43 30 31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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