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要点：  

 烟台冰轮是烟台冰轮集团控股的公司，实质控股股东则为烟台市国资局。

烟台冰轮的看点主要为其主营业务及其控股公司的投资收益，其主营业务

为工业制冷领域的系统设备提供，而其贡献利润的参股公司业务集中于节

能减排概念，是公司的主要看点。 

 冰轮股份是国内老牌的工业制冷设备集成供应商。上市公司的主营业务主

要包括商业制冷和工业制冷领域。去年发改委公布了《农产品冷链物流发

展规划》中计划刺激冷链物流行业。2011 年开始，公司的商冷业务复合

增速可望达到 25%，景气上升过程将非常显著。 

 烟台荏原空调设备空调设备有限公司是烟台冰轮与日本荏原制作所合资

的公司。国内当前的吸收式制冷行业，龙头企业被江苏双良、湖南远大、

烟台荏原等企业占据，竞争比较激烈。我们认为烟台荏原最近 3年的复合

增速大致应在 15%左右。 

 参股的顿汗布什是中广核旗下的唯一空调设备提供商。2010 年，顿汉布

什中标中广核电站项目离心机订单，合同总金额超过 3500 万元。在当前

核电事业大发展的情况下，顿汗布什的核电项目有望进一步发展。顿汗布

什的另一端业务在于动车、高铁、地铁建设的空调设备。2011 年至 2015
年仍然是我国高铁以及城市地铁建设的高峰区间，我们认为顿汗布什今后

3 年仍会保持符合增速 30%以上的高增长。 

 烟台现代重工是冰轮股份与韩国现代重工合资成立的公司，其业务主要为

循环流化床以及余热锅炉等项目的承揽。由于韩方的优势，今年公司在海

外业务拓展上取得了很大的成效，我们认为现代重工 2010 年全年业绩增

速在 200%附近，2011 年实现 50%的业绩增速。 

 公司股价在过去的 1 年当中已经实现了翻倍的成长，买方关注的程度已经

比较高，新晋资金的号召力将来源于基本面的超预期。我们认为公司的股

价已经基本体现了 2010 年参股公司业绩的超好表现，对公司主营业务未

来受益于冷链物流行业的程度还没有充分体现。当前公司股价分别对应

2011/2012 年 25.5 和 20 倍的 PE。鉴于公司流通股本较小，年报业绩以及

2011 年上半年业绩可能有亮点以及政策支持等因素，给予公司推荐的投

资评级。阶段性的投资机会来源于价值超跌或主营业务、冰轮重工的超预

期。 

 风险提示：政策力度低于预期导致公司业务业绩不振；红塔创新在二级市

场继续减持股权。 
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市场数据： 

目前股价 19.6    
总市值（亿元） 34.3    
流通市值（亿元） 22.9    
总股本（万股） 17537.7    
流通股本（万股） 11729.1    
12 个月最高/最低 27.8/12.45  

公司盈利预测  

 2010E 2011E 2012E 

营业收入  116038 139246 174057 

(+/-%) 15.0% 20.0% 25.0% 

净利润 9819 13438 16941 

(+/-%) 18.1% 36.9% 26.1% 

摊薄 EPS 0.56  0.77  0.97  

PE 34.9  25.5  20.2  

公司股价表现图   
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 1、公司业务的分析框架 

图 1：烟台冰轮的主要股东股权结构 

 

资料来源：公司 2010 年三季报 

2010 年的最后一天，在大雪之下，我们对烟台冰轮进行了实地调研。 

烟台冰轮是烟台冰轮集团控股的公司。冰轮集团是拥有 55 年历史的老牌工业制冷国企，在业界享有盛誉，

其核心资产已经挂在烟台冰轮股份旗下，而实质控股股东则为烟台市国资局。烟台国盛实业原为烟台制冷空

调实业有限公司，参股冰轮意图为长期股权投资，短期内没有减持意图；而红塔创新则为红塔集团旗下的股

权投资公司，持有意图为投资盈利，持有股权比例从 2008 年报公布的 16.09%下降到目前的 12%，我们估计

其减持动作可能还会持续。烟台冰轮的看点主要为其主营业务及其控股公司的投资收益，其主营业务为工业

制冷领域的系统设备提供，而其贡献利润的参股公司为烟台顿汗布什、烟台荏原空调、现代重工和烟台万华

等四家公司，这些参股公司的收入费用不体现在合并财务报表之中（与 GAAP 不同），但 09 年的净利润占合

并报表的净利润 7 成以上，且集中于节能减排概念，是公司业务的主要看点之一。 

图 2：烟台冰轮的主要参股公司投资收益 

 

资料来源：公司 06-09 年年报，长城证券研究所 
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2、烟台冰轮各项业务的分解 

2.1 冰轮股份 

这部分业务即上市公司自身的业务。烟台冰轮是国内老牌的工业制冷设备集成供应商，与大冷股份同是

国内冷库行业的龙头企业。上市公司的业务主要包括商业制冷和工业制冷领域，虽然公司具备较强的螺杆式

压缩机生产能力，但着重提供制冷的系统性设备而非单一的压缩机，因此产品放量具有滞后性和局限性，在

2010 年的收入增长体现不如业务相似的汉钟精机来得好。 

商业制冷一般包括像大型超市、农副产品的冷冻等等，与国外同类公司相比，冰轮的优势在于中小型冷

库，在这个领域国外竞争者的参与程度并不高，原因在于国内客户的熟悉程度以及项目盈利并不是很高。冰

轮曾经在国内众多农产加工领域的冷库建造工程留下了丰辉的足迹，去年（2010 年）8 月与福建圣农顺利签

下的 1 亿元的冷库建造工程是迄今为止行业内最大单笔工程合同。虽然冷库行业在发达国家是一个夕阳行业，

但在我国还非常有看点，其利好因素之一在于国内的农牧业和食品业还有非常大的上升空间（想想 2010 年上

了多少农牧类和食品加工类的新股吧），新鲜蔬菜水果以及禽蛋鱼肉等食品的供应升级在收入分配改革和收入

提升的大背景之下是确定性事件。而去年发改委公布了《农产品冷链物流发展规划》中计划到 2015 年我国冷

库总容量在当前 900 万吨的容量下再增加 1000 万吨。我们认为 2011 年开始，公司的商冷业务将持续放量，

业绩复合增速可望达到 25%，景气上升过程将非常显著，且刺激股价的有关政策在 2011 年有望继续出台。 

最近几年公司的工业制冷业务也开始有起色，公司承揽的标杆性工程包括河南中硅的光伏太阳能冷却项

目以及天方药业的复叠式制冷项目。公司的项目承揽水平较强，最近几年的目标是“占据小的细分市场”。但

我们认为，工冷业务的确定性不是很强，也没有在细分领域形成持续性优势，新订单和业务的情况需要持续

跟踪。 

综合而言，我们认为冰轮股份的主营业务将保持 25%左右的增长水平，这个增长水平将略高于冷链行业

的平均增速，业务刺激的主要来在冷链行业的快速发展。自 2009 年开始，公司正在迎来最好的发展周期。 

我个人一些关注的小问题，自问自答，自娱自乐。 

Q：合同能源管理对公司业务有什么刺激？ 

A：这不是一个新概念，其实 10 年之前就有了。合同能源的大面积开展最利好的是节能测量、系统性优

化的公司。对于冰轮这样的承揽项目类公司而言，好处在于项目承揽有了更大的包容性，增加了客户来源（节

能收益可以返还，因此节能前收益要求可以减少）。 

Q：公司的业务是否有季节性？ 

A：每年的 2、3 季度是旺季，1 季度是淡季，淡季很淡，旺季很旺。 
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Q：冷库建完了，公司后续的增长是不是就完了？ 

A：一个冷库的使用周期一般是 15 年。烟台冰轮确实在 80、90 年代那一批冷库大建设中建了很多，但很

多冷库到了期限，也该拆除或者升级了。公司自身的发展目标是从建设商到服务商，如果经营方式得当，在

2015 年如期到来的冷库大建设期之后公司的收入应该还可以。 

 

 

数据来源：wind,长城证券研究所 

 

2.2 烟台荏原空调（参股 40%） 

烟台荏原空调设备空调设备有限公司是烟台冰轮与日本荏原制作所合资的公司。荏原制作所是全球最大

的泵生产企业之一，也是世界的溴冷机巨头公司，其专业水平处于国际一流。烟台荏原的经营范围包括溴冷

机、商用水冷机、冷却塔等。对于国内当前的吸收式制冷行业，龙头企业被江苏双良、湖南远大、烟台荏原

等企业占据，竞争比较激烈，尤其是双良的技术营销优势都较为明显。烟台荏原虽然有日本的技术支持作为

后盾，但在国内的优势并不很强。而日方在最近几年的技术开发路线较为保守，使得烟台荏原的技术并没有

太大更新。处于专业的态度我们认为溴冷机的直燃式热效率并不比电制冷或者热泵要好，而且还面临管路腐

蚀等诸多不便因素，只是应用在工业高温废水这样的特殊场合才具备经济效应。溴冷机最近几年的发展势头

并不是太好，我们认为烟台荏原最近 3年的复合增速大致应在 15%左右。 

 

2.3 顿汗布什（参股 45%） 

美国的顿汗布什成立于 1894 年，是国际上著名的制冷巨头，创造了螺杆式空调系统，与约克、开立、特

灵等大厂商齐名。公司的全封闭式螺杆压缩机是其专利技术，在一些场合之下例如核岛冷却是非常关键的。

目前顿汗布什已经成为中广核旗下的唯一空调设备提供商。2010 年，顿汉布什中标中广核电站项目离心机订

单，合同总金额超过 3500 万元。2008 年年初的时候，顿汗布什中标中广核红沿河项目，合同金额为 4000 万
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元。在当前核电事业大发展的情况下，顿汗布什的核电项目有望进一步发展。而顿汗布什的另一端业务在于

动车、高铁、地铁建设的空调设备，自 2000 年以来，已经成功中标北京、上海、广州、天津、成都等各地的

地铁中央空调建设项目。2011 年至 2015 年仍然是我国高铁以及城市地铁建设的高峰区间，而合同能源管理以

及建筑节能的普及将为公司带来一定的利好，我们认为顿汗布什今后 3 年仍会保持符合增速 30%以上的高增

长。 

 

2.4 烟台现代重工（参股 45%） 

烟台现代重工是冰轮股份与韩国现代重工合资成立的公司。其业务主要为循环流化床以及余热锅炉等项

目的承揽。循环流化床并不是一种新东西，其应用在钢铁、化工等领域已经有 30 年的历史，主要好处体在于

脱硫脱硝的污染控制以及增加燃烧效率。国内能够承揽循环流化床业务的公司并不少，竞争比较激烈。而余

热锅炉方面主要是利用余热发电发热，由于韩方的优势，今年公司在海外业务拓展上取得了很大的成效，尤

其是在韩国、日本、中东等地接连取得大订单，订单类型主要为设备的改造和升级。去年烟台现代重工的业

绩增长为 200%，根据中报公布的数据，2010 年上半年的成长再次接近 200%，由于工程按照项目进度进行结

算，我们认为现代重工全年的业绩增速仍然在 200%附近。而 2011 年上半年的订单情况仍然比较饱满，我们

预计 2011 年实现 50%的业绩增速也是非常有可能的，而处于工程项目改造的不可持续性，2012 年公司收入

预计将稳定在 10 亿元左右，增长预计将逐步放缓。 

 

2.5 烟台万华（持股 1.49%） 

烟台万华的主营业务为 MDI。万华是 A 股市场中最近 10 年的老牌牛股，鉴于其产品的龙头特性，我们

认为今后 3 年仍然具备 25%的业绩增速。 

 

3、盈利预测与假设 

根据以上的分析，我们对烟台冰轮参股公司的业务进行盈利预测，结果列于表 1 中。 

表 1：烟台冰轮主要参股公司的投资收益预测 

 
2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

烟台荏原 567.12  1596.25  1500.00  1725.00  1983.75  2281.31  

增长 -46.81% 181.47% -6.03% 15.00% 15.00% 15.00% 

烟台顿汉布什 792.60  1243.13  2113.32  2958.65  3994.18  5192.43  

增长 99.91% 56.84% 70.00% 40.00% 35.00% 30.00% 

烟台现代冰轮重工 415.91  1330.86  3992.58  5988.87  7785.53  10121.19  

增长 84.52% 219.99% 200.00% 50.00% 30.00% 30.00% 

烟台万华 2284.09  1606.49  2008.11  2510.14  3137.67  3922.09  
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增长 -3.30% -29.67% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

烟台卡贝欧换热器 136.57 177.55 213.06 255.67  306.81  368.17  

增长 
 

-5.85% 20% 20% 20% 20% 

烟台哈特福德压缩机 145.06 217.64 261.17  339.52  441.37  573.79  

增长 -44.62% 6.42% 20% 30% 30% 30% 

数据来源：wind，长城证券研究所 

从烟台冰轮的股价中我们可以发现，公司股价在过去的 1 年当中已经实现了翻倍的成长，买方关注的程

度已经比较高，新晋资金的号召力将来源于基本面的超预期。我们认为公司的股价已经基本体现了 2010 年参

股公司业绩的超好表现，而市场中对公司主营业务 2011 年、2012 年受益于冷链物流行业的程度还没有充分体

现，公司股价将来源于政策阶段性的刺激。作为老牌国企，公司的股权架构受制于地方国资局，实施股权激

励来促发公司机制变革实现大幅成长的可能性不大。按照我们的盈利预测，当前公司股价分别对应 2011/2012

年 25.5 和 20 倍的 PE。鉴于公司流通股本较小，年报业绩以及 2011 年上半年业绩可能有亮点以及政策支持等

因素，给予公司推荐的投资评级，我们认为 2011 年 30 倍的 PE 是较为合适的。而公司阶段性的投资机会来源

于价值超跌或主营业务、冰轮重工的超预期。 

风险提示 

    政策力度低于预期导致公司业务业绩不振；红塔创新在二级市场继续减持股权。 
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附表：财务报表预测及比例分析 

利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  100903 116038 139246 174057 

 

成长性 

      营业成本 74456 84708 103042 130543 

 

 营业收入增长 -14.5% 15.0% 20.0% 25.0% 

  销售费用 10114 11604 13925 17406 

 

 营业成本增长 -22.3% 13.8% 21.6% 26.7% 

  管理费用 10634 11604 13925 17406 

 

 营业利润增长 228.8% 39.4% 60.5% 26.1% 

  财务费用 1951 1862 1532 1424 

 

 利润总额增长 164.6% 37.2% 57.4% 26.1% 

投资净收益 6368 6368 10088 13778 

 

 净利润增长 129.1% 18.1% 36.9% 26.1% 

营业利润 6658 9279 14890 18782 

 

盈利能力 

      营业外收支 666 766 919 1149 

 

 毛利率 26.2% 27.0% 26.0% 25.0% 

利润总额 7324 10045 15810 19931 

 

 销售净利率 8.2% 8.5% 9.7% 9.7% 

  所得税 486 1507 2371 2990 

 

 ROE 12.9% 13.5% 15.6% 16.4% 

  少数股东损益 -1477 -1281 0 0 

 

 ROIC 8.4% 11.9% 12.2% 12.4% 

净利润 8315 9819 13438 16941 

 

营运效率 

    资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

 销售费用/营业收入 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

流动资产 71499 85741 113859 151819 

 

 管理费用/营业收入 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

  货币资金 12325 23285 38283 56563 

 

 财务费用/营业收入 1.9% 1.6% 1.1% 0.8% 

  应收帐款 19461 20972 25166 31458 

 

 投资收益/营业利润 95.6% 68.6% 67.8% 73.4% 

  应收票据 1155 1138 1366 1707 

 

 所得税/利润总额 6.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 30002 32422 39440 49966 

 

 应收帐款周转率 4.99 5.03 4.92 4.92 

非流动资产 85549 84072 82742 81748 

 

 存货周转率 2.39 2.36 2.31 2.31 

  固定资产 38503 37759 37163 36903 

 

  流动资产周转率 1.28 1.16 1.05 1.00 

资产总计 157047 169813 196601 233567 

 

  总资产周转率 0.62 0.63 0.65 0.68 

流动负债 80186 84413 97763 117788 

 

偿债能力 

      短期借款 20916 20916 20916 20916 

 

 资产负债率 59.1% 57.1% 56.1% 55.8% 

  应付款项 31409 31465 38276 48491 

 

 流动比率 0.89 1.02 1.16 1.29 

非流动负债 12570 12570 12570 12570 

 

 速动比率 0.52 0.63 0.76 0.86 

  长期借款 12000 12000 12000 12000 

 

每股指标（元） 

    负债合计 92756 96983 110333 130358 

 

 EPS 0.474 0.560 0.766 0.966 

股东权益 64291 72830 86268 103209 

 

 每股净资产 3.67 4.15 4.92 5.88 

  股本 17538 17538 17538 17538 

 

 每股经营现金流 0.89 0.78 1.05 1.28 

  留存收益 40859 50679 64117 81058 

 

 每股经营现金/EPS 1.9 1.4 1.4 1.3 

 少数股东权益 5894 4613 4613 4613 

 

估值 2009 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 157047 169813 196601 233567 

 

 PE 41.3 34.9 25.5 20.2 

现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

 

 PEG 1.54 1.11 0.98 - 

经营活动现金流 15546 13734 18479 22457 

 

 PB 5.3 4.7 4.0 3.3 

 其中营运资本减少 -1778 692 230 344 

 

 EV/EBITDA 39.24 31.97 31.00 29.88 

投资活动现金流 1332 -2774 -3481 -4177 

 

 EV/SALES 3.73 3.24 2.70 2.16 

 其中资本支出 -2684 -3027 -3481 -4177 

 

 EV/IC 7.16 7.36 7.42 7.36 

融资活动现金流 -12144 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.77 1.09 1.12 1.13 

净现金总变化 4707 10961 14997 18280    REP 9.31 6.77 6.64 6.51 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      数据来源：wind，长城证券研究所 
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