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 强烈推荐（维持） 

AIDC 冷水机组业务逐渐放量，Q1 利润较大幅度增长 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：24.95 元 

 

公司 25 年营收同增 6.3%，归母利润同比下滑 10.1%；26Q1 营收同增 18.3%，

归母利润同增 25.1%。26Q1 增长表现好于 25 全年。剔除汇兑损失的影响，公

司 Q1 经营性利润增长将更亮眼。AIDC 冷水机组量利齐增，抬高了冰轮的在手

订单与海外业务占比。继续给予“强烈推荐”评级。 

❑ 冰轮环境此前发布了 25 年+26Q1 业绩： 

1）2025 全年营收 70.52 亿元，同比增长 6.3%；归母净利润 5.64 亿元，同

比下降 10.1%；扣非归母净利润 5.15 亿元，同比下降 0.8%。 

2）2026Q1 营收 16.24 亿元，同比增长 18.3%；归母净利润 1.17 亿元，同

比增长 25.1%；扣非归母净利润 0.99 亿元，同比增长 19.2%。 

❑ 公司 Q1 存在较多汇兑损失，这导致公司 Q1 的财务费用达到 2530.6 万元，

而去年同期仅为-752 万元。若剔除该方面的影响，公司 Q1 实际的利润增速

更高。经营性业绩显著增长，这主要归因于 25Q1 主业的低基数+较多的 AIDC

冷水机组的交付。 

❑ AIDC 冷水机组业务继续支撑远期的业绩想象力： 

1）烟台冰轮（香港）对应顿汉布什资产，25 年实现利润 2.9 亿元（yoy+21.5%），

净利率 11.3%（同比提升 0.6pct）。顿汉布什主要对接海外暖通中央空调需

求，其业绩的逐年增长意味着 AIDC 冷水机组订单的持续兑现。 

2）合同负债的角度，25 年末合同负债 12.38 亿元，同比+17.3%；26Q1 公

司合同负债达到 12.8 亿元，相比期初有进一步增长。在主业订单承压的背景

下，合同负债的增长更多归因于 AIDC 暖通空调订单预收款的增加。 

3）2025 年海外业务收入达到 23.3 亿元，同比增长 17.6%。这一出色的增长

表现同样归因于海外 AI 冷水机组订单的交付。 

❑ 继续维持“强烈推荐”的评级。受国内经济顺周期的影响，公司主业有望触底

回升；叠加数据中心的建设浪潮方兴未艾，且作为美国公司的顿汉布什，能

直接受益于北美 AI 产业链的建设。我们预计 26-28 年公司归母净利润增速显

著好于前两年，预计分别实现 7.8/10.5/13.0 亿元归母净利润。对冰轮继续维

持“强烈推荐”的评级。 

❑ 风险提示：全球数据中心建设不及预期；国内化工、冷链等制冷相关 capex

持续下滑；公司暖通空调产能扩张不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 6635 7052 8684 10028 11036 

同比增长 -11% 6% 23% 15% 10% 

营业利润(百万元) 745 771 1008 1372 1701 

同比增长 3% 4% 31% 36% 24% 

归母净利润(百万元) 628 564 775 1050 1298 

同比增长 -4% -10% 37% 35% 24% 

每股收益(元) 0.63 0.57 0.78 1.06 1.31 

PE 39.4 43.9 31.9 23.6 19.1 

PB 4.3 3.9 3.6 3.2 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 992 

 已上市流通股（百万股） 978 

 总市值（十亿元） 24.8 

流通市值（十亿元） 24.4 

 每股净资产（MRQ） 6.6 

 ROE（TTM） 9.0 

 资产负债率 46.8% 

主要股东 烟台国丰投资控股集团有限

公司 

 
主要股东持股比例 13.57% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 41 

 
69 

 
180 

 相对表现 33 

 
65 

 
152 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：冰轮环境历史 PE Band  图 2：冰轮环境历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7942 9035 9745 11349 12934 

现金 2359 2407 2105 2932 3955 

交易性投资 1358 2113 2113 2113 2113 

应收票据 190 279 344 397 437 

应收款项 1929 1833 2258 2607 2869 

其它应收款 49 53 65 75 83 

存货 1451 1754 2130 2386 2558 

其他 606 595 730 838 918 

非流动资产 3924 3958 3852 3757 3671 

长期股权投资 390 435 435 435 435 

固定资产 1280 1280 1280 1280 1280 

无形资产商誉 1026 1040 936 843 758 

其他 1228 1203 1201 1199 1198 

资产总计 11866 12993 13597 15106 16605 

流动负债 5052 5800 5760 6360 6763 

短期借款 384 565 0 0 0 

应付账款 2275 2515 3053 3421 3667 

预收账款 1056 1238 1504 1685 1806 

其他 1337 1482 1203 1255 1290 

长期负债 604 435 435 435 435 

长期借款 386 146 146 146 146 

其他 217 289 289 289 289 

负债合计 5656 6235 6195 6796 7198 

股本 764 992 992 992 992 

资本公积金 415 222 222 222 222 

留存收益 4634 5164 5741 6558 7541 

少数股东权益 398 380 447 538 651 

归属于母公司所有者权益 5812 6378 6955 7772 8756 

负债及权益合计 11866 12993 13597 15106 16605     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 721 821 796 1024 1294 

净利润 667 630 843 1141 1411 

折旧摊销 149 155 237 226 217 

财务费用 28 35 0 (16) (23) 

投资收益 (114) (88) (152) (152) (152) 

营运资金变动 1 82 (132) (176) (159) 

其它 (10) 6 0 0 0 

投资活动现金流 (299) (752) 21 21 21 

资本支出 (118) (132) (131) (131) (131) 

其他投资 (181) (620) 152 152 152 

筹资活动现金流 (359) (71) (1119) (217) (292) 

借款变动 (250) (82) (921) 0 0 

普通股增加 (0) 229 0 0 0 

资本公积增加 (15) (193) 0 0 0 

股利分配 (76) (115) (198) (233) (315) 

其他 (18) 90 (0) 16 23 

现金净增加额 62 (2) (302) 828 1023 
    

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6635 7052 8684 10028 11036 

营业成本 4801 5153 6257 7009 7513 

营业税金及附加 40 42 52 60 66 

营业费用 595 592 729 842 927 

管理费用 382 363 446 516 567 

研发费用 255 278 343 396 436 

财务费用 (24) (23) 0 (16) (23) 

资产减值损失 (75) (27) 0 0 0 

公允价值变动收益 30 11 11 11 11 

其他收益 90 52 52 52 52 

投资收益 114 88 88 88 88 

营业利润 745 771 1008 1372 1701 

营业外收入 30 5 5 5 5 

营业外支出 2 5 5 5 5 

利润总额 773 772 1008 1373 1702 

所得税 106 141 166 231 291 

少数股东损益 39 66 67 91 113 

归属于母公司净利润 628 564 775 1050 1298     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -11% 6% 23% 15% 10% 

营业利润 3% 4% 31% 36% 24% 

归母净利润 -4% -10% 37% 35% 24% 

获利能力      

毛利率 27.6% 26.9% 28.0% 30.1% 31.9% 

净利率 9.5% 8.0% 8.9% 10.5% 11.8% 

ROE 11.2% 9.3% 11.6% 14.3% 15.7% 

ROIC 8.8% 8.0% 10.8% 13.9% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 47.7% 48.0% 45.6% 45.0% 43.3% 

净负债比率 7.2% 8.2% 1.1% 1.0% 0.9% 

流动比率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.9 

速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.4 3.2 3.2 3.1 3.0 

应收账款周转率 3.2 3.3 3.7 3.6 3.5 

应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.57 0.78 1.06 1.31 

每股经营净现金 0.73 0.83 0.80 1.03 1.30 

每股净资产 5.86 6.43 7.01 7.83 8.82 

每股股利 0.12 0.20 0.23 0.32 0.39 

估值比率      

PE 39.4 43.9 31.9 23.6 19.1 

PB 4.3 3.9 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA 34.1 33.0 23.3 18.3 15.3 
    

资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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