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 公司基本情况：公司是国内最大的制冰设备及制冰系统生产商和

供应商，主营业务包括制冰、储冰、送水设备及系统的研发、生

产及销售，以及冷水设备、冷冻、冷藏、空调、环保等相关制冷

产品的设计、生产及销售。产品主要包括制冰系统、片冰机、冷

水机等制冰设备、自动储冰库、送冰系统、螺旋空冷器等制冰系

统辅助设备。 

 行业背景：制冰下游应用广泛，包括食品加工、冷链物流、核电、

建筑、制药医疗等，应用领域广泛，涉及行业众多。09年国内工

商业制冰机市场总需求量超过20亿元人民币，其中工业用制冰机

及系统约12亿，商业制冰机需求约8亿人民币。随着科技进步、环

保及安全生产、对生活品质的提升，制冰设备应用范围有望继续

增长，预计需求量近年内仍将保持20%的增长，另外，新兴流态

冰机、冷冻干燥系统等设备成熟，将进一步扩大制冰设备市场。 

 竞争优势：公司自设立起，始终致力于制冰设备关键生产技术的

研发，拥有片冰机、蒸发器、送冰分路阀、降幕式冷水机等关键

设备的自主研发能力，掌握了螺旋刮冰刀、冰水分离技术等制冰

设备的关键生产技术。积极扩张新兴应用领域，拥有冰储能装置、

真空制冰机、大型流态冰机等潜力较大的储备项目。 

 募集资金用途：募投资金主要用于投向高效节能制冰系统生产基

地建设项目和技术研发中心项目。募投项目的建设期为两年，项

目完成后，公司新增制冰设备产能1573台/套，达产后制冰设备产

能合计为2913台/套。 

 估值情况：预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.53元、0.69

元和0.87元，给予公司2011年25-28倍市盈率，对应价格为

13.3-14.8元。 
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主要数据    

发行价(元) - 

申购日期 2011-11-18 

发行股份（万股） 4000 

IPO后总股本（万股） 16000 

发行市盈率（倍） - 

申购上限（股） - 

上限资金（万元） - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   机械行业 

国内制冰设备及制冰系统龙头企业  合理价格：13.3-14.8 元 

风险评级：一般风险 
雪人股份（002639）新股报告  

投资要点： 
 

2011 年 11 月 14 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 265.96 300.54 378.68 477.13 

同比％ 33.27% 13.00% 26.00% 26.00% 

归属母公司净利润 80.05  84.17  111.05  139.89  

同比％ 13.67% 5.15% 31.94% 25.97% 

毛利率％ 46.84% 44.50% 45.00% 45.00% 

ROE％ 28.00% 11.00% 13.00% 15.00% 

每股收益(元) 0.50  0.53  0.69  0.87  

每股净资产(元) 1.79  4.78  5.34  5.83  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

※ 公司的募投项目主要包括： 

1）高效节能制冰系统生产基地，项目计划建设周期为2年，项目完成后公司新增制

冰设备产能1573台/套，其中生产制冰系统43台/套，工业制冰机580台/套，高端商业制

冰机850台/套，冷水机100台/套，将大幅缓解公司产能不足的压力，进一步提高市场占

有率。 

2）技术研发中心建设项目，主要方向为新产品、新技术的开发与应用，提高制冰

机加工水平。提高制冰机能效水平，研发环保制冷剂的应用，不断完善制冰机标准化体

系等。 

※ 公司2010年制冰设备产能为1340台/套（其中制冰系统35套），募投项目建设周期

为2年，达产后制冰设备产能合计为2913台/套（制冰系统78套，制冰机2680台/套）。 

※ 随着产能的增长，公司毛利率将有所下降，人工成本和原材料波动也对毛利率造

成一定影响。 

具体分业务预测如下： 

表 1：分业务预测结果 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

制冰成套系统             

         收入（万元） 8649.78  9591.75  14393.45  15832.80  20582.63  26757.42  

           增长率（%）  11% 50% 10% 30% 30% 

          毛利率（%） 54.97% 60.25% 52.70% 45.00% 48.00% 48.00% 

         毛利（万元） 4754.78  5779.03  7585.35  7124.76  9879.66  12843.56  

片冰机             

         收入（万元） 8148.81 6637.01  7679.08  8600.57  10320.68  12384.82  

           增长率（%）  -19% 16% 12% 20% 20% 

          毛利率（%） 46.26% 40.20% 38.62% 41.00% 38.00% 38.00% 

         毛利（万元） 3769.64  2668.08  2965.66  3526.23  3921.86  4706.23  

冷水机             

         收入（万元） 1110.28 1626.72  2008.68  2410.42  2892.50  3471.00  

           增长率（%）  47% 23% 20% 20% 20% 

          毛利率（%） 49.71% 51.84% 25.69% 48.00% 45.00% 45.00% 

         毛利（万元） 551.92  843.29  516.03  1157.00  1301.62  1561.95  

其他冰机产品             

         收入（万元） 967.06 1927.47  1764.30  2470.02  3211.03  4174.33  

           增长率（%）  99% -8% 40% 30% 30% 

          毛利率（%） 55.86% 57.90% 48.05% 52.57% 48.00% 48.00% 

         毛利（万元） 540.20  1116.01  847.75  1298.49  1541.29  2003.68  

合计收入（万元） 18,875.9  19,783.0  25,845.5  29,313.8  37,006.8  46,787.6  

          增长率（%）  4.81% 30.65% 13.42% 26.24% 26.43% 

合计毛利（万元） 9,616.5  10,406.4  11,914.8  13,106.5  16,644.4  21,115.4  

综合毛利率（%） 50.95% 52.60% 46.10% 44.71% 44.98% 45.13% 
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数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

我们预计2011-2013年营收增长率为13%、26%、26%；2011年毛利为44.5%，随着产能

扩大，12年-13年毛利率下降至45%左右。预测得到公司2011-13年的收入分别为3.01亿、

3.79亿和4.77亿元；归属于母公司的净利润分别为8417万、1.11亿和1.40亿元，对应EPS

分别为0.53元、0.69元和0.87元。预测如下表： 

表 2：利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 199.57  265.96  300.54  378.68  477.13  

营业总成本 119.49  175.25  205.22  252.63  318.05  

营业成本 94.47  141.38  166.80  208.27  262.42  

营业税金及附加 0.84  1.29  1.35  1.70  2.15  

销售费用 7.18  10.30  13.52  15.15  19.09  

管理费用 15.43  19.04  22.54  26.51  33.40  

财务费用 0.53  3.61  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.05  -0.37  1.00  1.00  1.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.06  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 80.08  90.78  95.32  126.05  159.08  

加 营业外收入 2.59  3.20  4.00  5.00  6.00  

减 营业外支出 0.08  0.11  0.30  0.40  0.50  

利润总额 82.58  93.86  99.02  130.65  164.58  

减 所得税 12.16  13.82  14.85  19.60  24.69  

  实际所得税率 14.72% 14.72% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 70.42  80.05  84.17  111.05  139.89  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 70.42  80.05  84.17  111.05  139.89  

最新总股本(万股） 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 

基本每股收益(元) 0.44  0.50  0.53  0.69  0.87  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

我们选取业务与公司类似的制冷设备上市公司于公司进行比较，从2011年的估值看

到，估值水平在25-30倍之间，其中以制造压缩机为主的创业板公司开山股份估值最高位

30倍，平均估值为28倍，综合考虑公司已经为国内最大的制冷设备制造商后续成长，我

们选择25-28倍市盈率区间来进行相对估值，对应价格为13.3-14.8元。 

 

表 3：可比公司估值 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2011/11/13 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

002158.SZ 汉钟精机 18.47  218.07 0.74  0.93  1.16  24.96  19.86  15.92  



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

                                                   雪人股份（002639）新股报告 

  4 

300257.SZ 开山股份 65.10  143.00 2.14  2.91  3.77  30.42  22.37  17.27  

000811.SZ 烟台冰轮 13.60  394.60 0.47  0.68  0.91  28.94  20.00  14.95  

000530.SZ 大冷股份 10.64  350.01 0.41  0.43  0.52  25.95  24.74  20.46  

 行业平均      27.57  21.74  17.15  

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.53元、0.69元和0.87元。我们选取业务与

公司类似的制冷设备上市公司于公司进行比较，从2011年的估值看到，估值水平在25-30

倍之间，其中以制造压缩机为主的创业板公司开山股份估值最高位30倍，平均估值为28

倍，综合考虑公司已经为国内最大的制冷设备制造商后续成长，我们选择25-28倍市盈率

区间来进行相对估值，对应价格为13.3-14.8元。 

 

风险因素 

（1）宏观经济波动，导致行业景气度下降； 

（2）行业竞争加剧，导致毛利率下降。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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