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 公司是具有安全边际的国企改革标的，老国企改善空间大，管理层动力十足。 

投资要点 

1. 借力国企改革东风，公司治理理顺，长期向上趋势确立。 

限制性股票方案推出后，日方、国资委、管理层的利益协调一致，公司治理问

题破局。管理层转向专注公司经营和发展。 

大股东层面，松下收购三洋的磨合期已过，对于冰山集团和大冷股份的定位已

经清晰，战略方向明确，与大股东的合作将逐步强化。 

2. 公司行业龙头地位稳固，改善空间大。 

大冷股份仍然是冷链行业的龙头企业，市场份额、品牌、技术、产业链布局仍

处于行业前列，地位稳固。公司参股控股公司众多，存在整合的可能性；公司

资产负债率较低，存在加杠杆的空间；管理理顺后，经营效率提升空间较大。 

3. 冷链行业受益消费升级有望持续稳健成长。 

我们判断冷链行业有望保持 10-15%增速持续稳健增长 10 年以上。消费升级是

行业增长的核心驱动力。社会对于食品安全的日益重视有利于具有品牌技术和

产业链整合能力的龙头企业，大冷股份有望持续受益。 

4. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2014 年、2015 年和 2016 年的净利润分别为 1.16 亿元、1.52 亿元

和 2.61 亿元，EPS 分别为 0.33 元、0.43 元和 0.75 元，对应估值分别为 37 倍、

28 倍和 16 倍。给予强烈推荐的投资评级，目标价 17.14 元，对应 60 亿元市值。 

风险提示： 

1、国企改革政策进展不及预期；2、投资收益不确定性的风险。 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 35001 

流通 A 股/B 股(万股) 21579/0 

资产负债率(%) 33.8 

每股净资产(元) 5.62 

市盈率(倍) 36.79 

市净率(倍) 2.17 

12 个月内最高/最低价 13.13/8.44 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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 资料来源：港澳资讯 
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主要财务指标 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入(百万) 1536 1635 1699 2686 

同比增速(%) 0.90% 6.45% 3.91% 58.09% 

净利润(百万) 159 122 158 267 

同比增速(%) 26.19% -23.27% 29.51% 68.99% 

每股盈利(元) 0.44 0.33 0.43 0.75 

市盈率(倍) 27.16 36.21 27.79 15.93 
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一、借力国企改革东风，公司治理拐点显现 

（一）股权激励破解治理难题 

大冷股份总股本 3.5 亿，流通 A 股 2.15 亿股，流通 B 股 1.15 亿股。大连冰山集团是公司大

股东，持有公司 A 股 22%的股份。三洋电机株式会社持有 10%的 B 股股份。 近几年，大冷

股份的营业利润主要来自与三洋电机为主参股合资公司企业群。因此从冰山集团层面去研究

对于理解大冷股份变得十分重要。 

图表1. 大冷股份股权结构图 

  

资料来源：公司公告，华创证券 

图表2. 大冷股份营业利润的构成：主营营业利润与投资收益  单位：万元 
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资料来源：公司公告，华创证券 
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2008 年股改后，冰山集团已经实现了混合所有制，成为中外合资的企业，股东背景已经实

现了多元化。大连市国资委持有集团 30%的股权，管理层通过大连中慧制冷有限公司持有集

团 10%的股权，日本三洋电机株式会社持有 30%的股权，2008 年底三洋电机被松下要约收

购。在集团层面，国资委同松下理论上存在相同的影响力，但也存在相互制衡的问题，由于

沟通的因素，决策相对较慢。目前冰山集团的董事长由松下派人担任，总经理由中方担任，

集团总经理同时也是上市公司的董事长。 

在目前的治理结构下，管理层的动力成为公司变化的关键因素。大股东显然看到了这个问题，

接国企改革的东风，2014 年 12 月 10 日大冷股份推出了第一份限制性股权激励方案。我们

认为公司已经找到了破解治理的问题有效方案，公司的管理改善的拐点明确显现，大冷股份

这家百年老店有望焕发出新的光彩。 

图表3. 冰山集团股权结构图 

 
 

资料来源：公司公告，华创证券 

公司公布限制性股票方案，拟向公司董事长等 41 名高管和中层授予 1015 万股，占总股份的

2.9%。授予价格为 5.56 元。行权条件为以 2014 年为基数，2015 年收入和利润的增长分别为

10%和 10%；2016 年收入和利润的增长分别为 20%和 25%，2017 年收入和利润的增长分别

为 30%和 40%。 

图表4. 限制性股票方案 

姓名 职务 授予股票（万股） 占比 占总股本的比例 

纪志坚 董事长 94.23 9.28% 0.27% 

徐郡饶 董事 65.96 6.50% 0.19% 

刘 凯 董事、总经理 65.96 6.50% 0.19% 

王志强 董事、副总经理 37.69 3.71% 0.11% 

荣 艳 财务总监 37.69 3.71% 0.11% 

李文江 副总经理 37.69 3.71% 0.11% 

宋文宝 董事会秘书 28.28 2.79% 0.08% 

中层管理人员等（34人）  647.5 63.79% 1.85% 

合计（41人）  1015 100.00% 2.90% 

资料来源：公司公告，华创证券 

从各地方国企改革的实践看，股票激励方案可以做多期且上限可以做到总股本的 10%；员工

持股计划可以与股票激励方案并行推进，上限也能做到总股本的 10%。这样管理层和员工理

论上可以合计持有 20%的上市公司的股票。我们假设未来 3-5 年随着公司后续激励方案的推

出以及 B 股的问题得到解决，管理层和公司员工达到理论的上限，员工的利益和公司的利益

将高度一致，困扰公司的治理问题将得到有效的解决。 
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图表5. 大冷股份理论上的股权结构 
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资料来源：公司公告，华创证券 

（二）松下收购三洋：制冷行业龙头面临新的发展机遇。 

冰山集团大股东股权的演变是理解集团发展历程的重要线索，冰山集团的发展分为两个阶段

三洋电机时代和松下时代两个阶段。 

第一个阶段：快速成长。 从 1978 年到 2008 年，冰山集团的总资产由 2540 元，发展到 118

亿元，增长了 465 倍；销售收入由 2497 万元，发展到 120 亿元，增长了 481 倍；利润由 800

万元，发展到 5 亿元（非权益口径），增长了 63 倍。企业始终保持了两位数的年平均发展速

度，各项指标居中国工业制冷行业之首。我们分析和三洋电机为首的日方合作是集团收入快

速成长的重要动力之一。 

图表6. 冰山集团发展历程 

 
资料来源：公司网站，华创证券 
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第二个阶段是 2008 年松下提出收购三洋收购至今，集团层面收入增长放缓。2008 年 12 月

18 日松下发起对三洋电机的收购，欧盟、中国等过陆续在 2009 年底通过反垄断调查，批准

了松下对三洋电机的收购事宜。我们倾向于认为松下收购三洋后，企业文化的融合，新的战

略制定和执行是要花费时间和精力的。正如下图，在 2005 年集团收入达到 100 亿元以后，

近十年的十年，集团收入增长明显放缓。 

图表7. 冰山集团近几年收入（非合并报表收入）（单位：亿元） 
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资料来源：大连企业联合会，华创证券 

在集团层面看，松下收购三洋的冲击基本结束。松下对于冰山集团及三洋系的整合从 2012

年逐步启动。一方面沿着产业链的逻辑调整结构梳理股权，另一方面逐步调整核心资产大冷

股份的管理层。 

图表8. 松下收购三洋后对冰山集团的动作 

对象 时间 动作 注释 

大连三洋空调机 2012年 3月 7日 股权转让 三洋空调机并入三洋制冷 

大冷股份 2013年 2月 5日 董事会换届 肖永勤任董事长 

菱重冰山制冷（大连）有限公司 2013年 7月 8日 新设合资公司 大冷量涡旋机 

大冷股份 2014年 3月 6日 董事会调整 纪志坚任董事长 

大连冰山集团销售有限公司 2014年 8月 21日 股权转让 冰山集团转让股权给大冷股份 

大连冰山金属加工有限公司 2014年 10月 23日 股权转让 关联方转让股权给大冷股份 

冰山技术服务（大连）有限公司 2014年 10月 23日 新设立 大冷股份占 60%股份 

大冷股份 2014年 12月 10日 限制性股票 激励 41位高管 

资料来源：公司公告，华创证券 

二、公司有改善有较大的空间 

（一）、治理问题或是母公司收入增长乏力的主因。 

2006 年大冷股份母公司的收入大致是烟台冰轮的一倍左右，到 2013 年两家的收入基本持平。

考虑到大冷股份的行业领先地位，我们倾向于认为治理问题是公司被烟台冰轮追上的主要因

素。 
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图表9. 大冷股份母公司历年收入及增速  图表10. 烟台冰轮母公司历年收入及增速 
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资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）、财务报表存在较大改善空间 

冷链行业主要是大冷股份、烟台冰轮、汉钟精机和雪人股份四家上市公司业务相对接近。我

们看到大冷股份和烟台冰轮的盈利能力和管理优秀的汉钟精机比有较大的差距。 

图表11. 可比上市公司净利率（%） 

公司 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

大冷股份 2.6 1.3 2.1 2.2 3.8 4.6 

烟台冰轮 -1.9 0.5 2.9 4.5 1.9 3.9 

汉钟精机 14.0 18.0 19.5 16.6 15.2 17.6 

雪人股份 32.4 35.3 30.1 28.2 24.0 11.3 

资料来源：公司年报、华创证券 

注释：由于大冷股份和烟台冰轮利润的主要来源是投资收益，我们简单用净利润减去投资收益得到与公司

主营创造的净利润，然后再与营业收入进行比较，得到母公司的净利率。 

我们看到，大冷股份的销售费用率显著高于汉钟精机和雪人股份，销售制度的不同只能部分

解释。虽然烟台冰轮的销售费用率要高于大冷股份，但管理费用率远低于大冷股份。雪人股

份管理费用率上升主要是新产品研发投入增加的缘故。大冷股份在控费降本方面还有较大的

空间。 

图表12. 可比公司销售费用率  图表13. 可比公司管理费用率 
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资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 
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大冷股份资产负债率维持在 30%左右，存在一定加杠杆的空间。 

图表14. 可比公司资产负债率 

0

10

20

30

40

50

60

70

2008 2009 2010 2011 2012 2013

大冷股份 烟台冰轮 汉钟精机 雪人股份
 

资料来源：公司公告，华创证券 

大冷股份 2013 年年末每股未分配利润高达 1.33元每股，每股资本公积金 1.67元，公司未

来存在一定的送配的可能性。 

图表15. 大冷股份每股未分配利润  图表16. 大冷股份每股资本公积 
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资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

二、冷链行业持续稳定成长 

（一）城镇化和消费升级双轮驱动，或许是三十年 

冷链更强调保证产品质量和减少消耗，减少农产品的流通环节是质量控制和减少损耗的关

键。传统的冷链物流往往要么从生产者向下整合物流链条，要么从零售终端如大型批发市场

或超市向上整合物流链条，进而达到减少物流环节和加强成本控制的目的。互联网技术和物

联网技术使得消费者到生产者之直接联系有望实现，为冷链物流提供了一个全新的商业模

式。冷链需求的核心驱动力来自于需求端消费者消费能力的提升，在消费者对品质要求不断

提高沿着产业链传导。从设备的角度看，整个冷链发展最终体现在三个方面，冷藏运输设备、

冷库以及工业制冷设备。 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                   10 / 20 

[table_page] 大冷股份 公司深度研究 

 

图表17. 冷链的产业链 
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资料来源：公司公告，华创证券 

1、城镇化和消费升级双轮驱动，或许是三十年 

随着的发展和消费水平的提高，人们对冷鲜食品安全性和质量的要求越来越高，对冷链物流

的有效需求也随之增长。美日本人均 GDP 和城市化率在 70 年代初达到 3000 美元和 50%的

临界点，速冻食品产业在 70 年代初到 90 年代末这 30 年间的复合增长率达到 12%。分别经

历 30 年的高速增长期后，日本速冻食品得消费量增长基本停滞，冷链建设宣告完成。 

图表18. 冷链的产业链 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

1978 年我国的城镇化率仅为 18％，而目前这一数字达到了 47％。未来 30 年，我国的城镇

化率还将进一步提高到 70%左右，也就意味着还将有 3 亿人口进入城市。城镇化对冷鲜需求

的拉动至少体现在两个方面，1）人们改变自己自足的农耕生产方式，从自己生产转向对外
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购买，对冷鲜食品的需求会出现增长。同时，由于生活中心渐渐远离农产品生产地，增加冷

链物流的需求。 2）从农村转向城市生活水平的提高。 

图表19. 中国城镇化率 

 

资料来源：CEIC，华创证券 

2、消费升级：重视质量和食品安全 

食品消费分为三个阶段，第一阶段从数量的角度，居民能够买到且买得起生活所需的食品；

第二阶段从质量的角度，要求食品营养全面、结构合理、卫生健康；第三个阶段是从发展的

角度，要求食品重视生态环境的保护和资源利用的可持续性。目前我国食品消费正从第一阶

段向第二阶段升级，部分发达地区已经由原来的第二阶段向第三阶段升级。近年来，消费者

对食品关注度持续上升。 

图表20. 消费者对食品安全关注持续上升 

问题 2009年 2008年 2007年 

经济因素及消费者需求  1 4 11 

食品安全  2 2 8 

企业责任  3 1 5 

消费者健康及营养  7 3 1 

资料来源：中国冷链物流发展报告 2010，华创证券 

流通环节食品变质关键在于温度，制冷设备的广泛使用能显著降低食品安全事故的发生。对

食品安全和品质的重视，要求冷链在食品运输增加。 

图表21. 食品的安全温度 

食品 微生物 生长最低温度（℃） 

猪肉 细菌 -4 

牛肉 霉菌、酵母菌、细菌 -1~1.6 

羊肉 霉菌、酵母菌、细菌 -5~-1 

火腿 细菌 1~2 

腊肠 细菌 5 

熏肉 细菌 -10~-5 

鱼贝类 细菌 -4~-7 
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草莓 霉菌、酵母菌、细菌 -6.5~-0.3 

乳 细菌 -1~0 

冰淇淋 细菌 -10~-3 

大豆 霉菌 -6.7 

豌豆 霉菌、酵母菌 -4~-6.7 

苹果 霉菌 0 

葡萄汁 酵母菌 0 

浓桔汁 酵母菌 -10 

资料来源：华创证券 

3、国家政策大力扶持 

国家在政策上一直采取大力扶持的态度。2011 年提出《十二五农产品冷链物流发展规划》，

2013 年制定了冷链物流的行业标准。 

图表22. 冷链相关国家政策 

时间 机构 文件 要点 

2004 国务院 《关于进一步加强农村工

作提高农业综合生产能力

若干政策的意见》 

要通过“加快建设以冷藏和低温仓储运输为主的农产品

冷链系统”来加快农产品的流通；2007年中央一号文件

再次强调要积极发展以鲜活农产品冷藏和低温仓储、运

输为主的冷链物流系统。 

2005 商务部等 《商务部、财政部、税务

总局关于开展农产品连锁

经营试点的通知》 

对试点企业建设的冷藏和低温仓储、运输为主的农产品

冷链系统，可以实行加速折旧的办法进行财政支持；

2006年商务部安排 5亿资金，启动了“双百市场工程”

用于扶持 100家大型农产品批发市场和 100家大型农产

品流通企业的建设和改造。 

2006 发改委，联合

农业部、科技

部 

《全国食品工业“十一五”

发展纲要》 

指出“十一五”期间食品工业要重点发展速冻小包装、

冷冻调理水产食品，大力发展冷却肉、分割肉和熟肉制

品、扩大低温制品、功能性肉制品的生产；重点发展低

温脱水蔬菜、速冻蔬菜等；鼓励企业建设包括预冷、分

拣、包装、储运的现代冷链物流体系。 

2007 国务院 《关于积极发展现代农业

扎实推进社会主义新农村

建设的若干意见》 

积极发展以鲜活农产品冷藏和低温仓储、运输为主的冷

链物流系统 

2008 商务部 《关于加快我国流通领域

现代物流发展的指导意

见》 

将“加强冷链物流体系建设，保障生鲜食品消费安全”

作为今后的重点工作之一。工作内容有：加强我国生鲜

食品冷链物流的整体规划，制订有利于冷链物流发展的

相关法规、标准和制度，建立冷链物流业绩评价指标、

冷链物流环境的监控办法等。满足冷链物流不断发展的

需求。加强基础设施的建设，鼓励和支持多家企业联合

建立生鲜配送中心，推动产地配送中心的建设；鼓励第

三方物流企业强化低温冷链系统建设，实现冷链物流配

送的专业化、规模化、组织化。 

2009 国务院 《物流业调整和振兴规

划》 

进一步加强农副产品批发市场建设，完善鲜活农产品储

藏、加工、运输和配送等冷链物流设施，提高鲜活农产

品冷藏运输比例支持发展农资和农村消费品物流配送

中心。 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                   13 / 20 

[table_page] 大冷股份 公司深度研究 

 

2010 国务院 《关于加大统筹城乡发展

力度进一步夯实农业农村

发展基础的若干意见》 

发展农产品大市场大流通。加大力度建设粮棉油糖等大

宗农产品仓储设施，完善鲜活农产品冷链物流体系，支

持大型涉农企业投资建设农产品物流设施 

2010 发改委 《农产品冷链物流规划》 规划期限是 2010-2015年。制定了我国“十二五”农产

品冷链物流发展的目标、主要任务、重点工程及保障措

施，并明确要严格冷链监管体系，扶植大型冷链企业，

在税收、土地审批、冷链配送、车辆管制、水电费用等

方面给予企业政策支持。 

规划的目标之一是到 2015年，在全国范围内，由政府

扶持断建和改扩建冷库库容 1000万吨，在“十二五”

末期极大地援解我国冷藏基础设施不足的问题。 

2008 商务部 《关于加快我国流通领域

现代物流发展的指导意

见》 

将“加强冷链物流体系建设，保障生鲜食品消费安全”

作为今后的重点工作之一。工作内容有：加强我国生鲜

食品冷链物流的整体规划，制订有利于冷链物流发展的

相关法规、标准和制度，建立冷链物流业绩评价指标、

冷链物流环境的监控办法等。满足冷链物流不断发展的

需求。加强基础设施的建设，鼓励和支持多家企业联合

建立生鲜配送中心，推动产地配送中心的建设；鼓励第

三方物流企业强化低温冷链系统建设，实现冷链物流配

送的专业化、规模化、组织化。 

2009 国务院 《物流业调整和振兴规

划》 

进一步加强农副产品批发市场建设，完善鲜活农产品储

藏、加工、运输和配送等冷链物流设施，提高鲜活农产

品冷藏运输比例支持发展农资和农村消费品物流配送

中心。 

2010 国务院 《关于加大统筹城乡发展

力度进一步夯实农业农村

发展基础的若干意见》 

发展农产品大市场大流通。加大力度建设粮棉油糖等大

宗农产品仓储设施，完善鲜活农产品冷链物流体系，支

持大型涉农企业投资建设农产品物流设施 

2011 发改委 
《十二五农产品冷链物流

发展规划》 

到 2015年，要建成一批效率高、规模大、技术新的跨

区域冷链物流配送中心，冷链物流核心技术得到广泛推

广，形成一批具有较强资源整合能力和国际竞争力的核

心冷链物流企业，初步建成布局合理、设施先进、上下

游衔接、功能完善、管理规范、标准健全的农产品冷链

物流服务体系。 

2012 

国家标准化管

理委员会、 

中国物流与采

购联合会冷链

物流专业委员

会 

《冷链物流分类与基本要

求》 
发布国家冷链物流标准 

2014 

发改委批准立

项、 

中国物流与采

购联合会提出 

《餐饮冷链物流服务规

范》 

提出了餐饮冷链服务的基本条件、服务质量、温度控制、

包装、储存、装卸搬运、运输配送、交接的主要评价指

标， 

2014 国务院 

《关于全面深化农村改

革，加快推进农业现代化

的若干意见》 

提出加快发展大宗农产品现代化仓储物流设备，完善鲜

活农产品冷链物流体系 
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2014 国务院 
国务院《物流业中长期发

展规划》（2014-2020） 

到 2020年，基本建立布局合理、技术先进、便捷高效、

绿色环保、安全有序的现代化物流服务体系。全社会物

流总费用与国内生产总值的比率从 18%下降到 16%左右。

提出了多式联运、物流园区、农产品物流、制造业物流、

供应链管理等 12项物流重点工程。 

资料来源：华创证券 

（二）我国冷链现状：发展严重滞后，未来空间广阔。 

1、我国冷链发展严重滞后 

我国冷链发展水平十分落后，并且发展速度缓慢。目前我国综合冷链流通率仅为 19%，其中

果蔬、肉类、水产品冷链流通率分别为 5%、15%、23%。而美、日等发达国家的冷链流通

率达到 85％，其中欧、美、加、日等发达国家肉禽冷链流通率已经达到 100%，蔬菜、水果

冷链流通率也达 95%以上。与发达国家相比，我国冷链流通率明显较低。 

图表23. 我国冷链流通率  图表24. 我国同发达国家冷链流通率比较 
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资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

我国冷链体系整体上的落后导致我国冷鲜产品中，果蔬、肉类、水产品流通中的腐损率分别

达到 20-30%、12%、15%。仅果蔬一类每年损失就达到 1000 亿元以上，而发达国家农产品

的腐损率低于 5%，大幅好于我国水平。 

图表25. 我国农产品流通环节损耗率  图表26. 发达国家农产品流通环节损耗率 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 
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2、未来空间广阔，但预计行业保持平稳增长。 

一方面，我国是农产品生产大国，人口基数决定也是消费大国。而极低的冷链发展水平决定

了有着巨大的发展空间。另一方面，我国居民食品的消费，尤其是肉、水产品等消费在 2000

年以后进入了稳定增长期，消费结构较为稳定。因此对于冷链的拉动主要来自于冷链物流率

的提升。 

图表27. 我国城镇居民人均购买农产品消费量 

表格表头 猪肉 家禽 水产品 鲜蛋 鲜奶 水果(瓜果) 

1985 16.70 3.26 7.08 6.84   

1990 18.46 3.42 7.71 7.25 4.63 41.11 

1992 17.70 5.08 8.19 9.45   

1993 17.40 3.80 8.04 8.86   

1994 17.14 4.13 8.53 9.68   

1995 17.26 3.97 9.50 9.74 4.63 44.97 

1996 17.07 4.00 9.25 9.64   

1997 15.34 4.94 9.30 11.13   

1998 15.88 4.65 9.84 10.76   

1999 16.91 4.92 10.34 10.92 7.88 54.21 

2000 16.73 5.44 11.74 11.21 9.96 57.49 

2001 15.95 5.30 10.33 10.41 12.00 60.00 

2002 20.28 9.24 13.20 10.56 15.72 56.52 

2003 20.43 9.20 13.35 11.19 18.62 57.79 

2004 19.19 6.37 12.48 10.35 18.83 56.45 

2005 20.15 8.97 12.55 10.40 17.92 56.69 

2006 20.00 8.34 12.95 10.41 18.32 60.17 

2007 18.21 9.66 14.20 10.33 17.75 59.54 

2008 19.26 8.00 11.90 10.74 15.19 54.48 

2009 20.50 10.47 12.20 10.57 14.91 56.55 

2010 20.73 10.21 15.21 10.00 13.98 54.23 

2011 20.63 10.59 14.62 10.12 13.70 52.02 

2012 21.23 10.75 15.19 10.52 13.95 56.05 

资料来源：国家统计局，华创证券 

根据中国冷链物流发展报告的测算，预计到 2015 年，我国冷链运输量将达到 3.57 亿吨。五

年的复合增长率为 15%左右。 

其核心假设： 

1、肉类、水果、蔬菜、水产品保持稳定增长，按前五年复合增长率增长。 

2、冷链运输率达到“十二五”规划的目标。 

图表28. 农产品物流规划目标 

2009 果蔬 肉类 水产品 

冷链流通率 5% 15% 23% 

冷藏运输率 15% 30% 40% 

流通环节腐损率 20-30% 12% 15% 

2015 果蔬 肉类 水产品 
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冷链流通率 20% 30% 36% 

冷藏运输率 30% 50% 65% 

流通环节腐损率 15% 8% 10% 

资料来源：发改委，华创证 

图表29. 十二五期间冷链运输量级同比数据 
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资料来源：中国冷链发展报告，华创证券 

（三）冷库是冷链的核心环节，结构升级空间大。 

我国冷库经过 50 年多年的发展，经历了从几立方米小型室内库到几万立方米大型室外库，

从普通冷库过度到多品种、多规格气调冷库的过程。 

图表30. 冷库的主要分类及应用领域 

冷库种类 冷库温度 冷库用途 

保鲜库 8℃~-10℃ 水果、蔬菜、花卉、乳制品，酒类，巧克力、黄油、

鲜鸡蛋、保鲜肉等保鲜。 

冷藏库 -10℃~-20℃ 冻鱼、冻肉、冻家禽、冰蛋等冷藏。 

冻结库 -20℃~-35℃ 鲜鱼、鲜肉、米面制品冻结 冰淇淋、血液制品，化

工原料等低温贮存 

气调库 8℃~0℃ 水果、蔬菜、药材、种子、较长时间贮存 

其他非标准冷库 10℃~-60℃ 适用于电子、冶金、生物制药、化工、汽车建材航

空航天，等行业的工艺性冷冻超低温试验冷处埋 

资料来源：华创证券 

2009 年，我国目前拥有各种类型的冷库 6137 万平方米，库容 860 万吨。具体的看以冷却物

冷库为主，其中冷结物冷库（含冰库）3217.43 万立方米，冷却物冷库(含气调库) 2909.71 万

立方米。而美国冷库的库容为 7074 万平方米，单纯从总量说差距并不明显，但结构不合理，

我国的冷库中自用冷库以厂商自建为主，公用冷库主要是国家的储备库。市场型物流型偏少。

主要以肉水产为主，果蔬、加工型和批发零售型较少。 

大中型冷库逐步发展成为高端用户服务的冷链物流中心，冷库功能已从“低温仓储型”向“冷

链物流配送”型发展。冷库的大型化和专业化有利于大冷、烟冷等国内冷链行业龙头企业。 
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图表31. 冷库按使用类型分类 

类型 占比 类型 占比 

公用冷库 88.08% 

公共储存型 81.26% 

市场配套型 11.21% 

物流配送型 6.69% 

其他配套型 0.84% 

自用冷库 11.92% 

生产储存型 96.17% 

物流配送型 3.22% 

其他配套型 0.61% 

资料来源：华创证券 

三、盈利预测与投资建议 

（一）投资收益预计维持稳定增长 

公司的投资收益主要由三洋压缩机、松下冷链以及三洋制冷贡献。其中三洋压缩机收入主要

来源于涡旋机。松下冷链是国内领先的商用制冷设备综合方案提供商，主要产品是冷冻冷藏

陈列柜和展示柜等商用制冷设备； 大连三洋制冷主要产品是溴化锂吸收式热泵。 

总体来看，这些合资企业技术、品牌的优势较为明显，近年来贡献的投资收益较为稳定，我

们预计 2014 年到 2016 年，每年贡献 1 亿元、1.2 亿元和 1.45 亿元。 

图表32. 大冷股份主要参股公司贡献投资收益（单位：万元） 

参股公司 持股比例 2012  2013H 2013  20014H 

大连三洋压缩机有限

公司 
40.00% 4912  3396  6667  9204  

京滨大洋冷暖工业（大

连）有限公司 
20.00% 1212  456  984  2080  

松下冷链(大连)有限

公司 
40.00% 1576  454  768  818  

大连三洋制冷有限公

司 
40.00% 722  17  500  532  

大连富士山冰山自动

售货机有限公司 
49.00% 1100  279  721  2001  

合计  9521  4603  9639  5618  

资料来源：公司公告，华创证券 

我们预计随着公司管理水平不断提升，2015 年起主营的盈利逐步恢复。不考虑外延并购等

情况，我们预计公司 2014 年、2015 年和 2016 年的净利润分别为 1.16 亿元、1.52 亿元和 2.61

亿元，EPS 分别为 0.33 元、0.43 元和 0.75 元，对应估值分别为 37 倍、28 倍和 16 倍。 

（二）投资建议 

考虑公司持有国泰君安约 3010 万股，约占国泰君安总股本的 0.49%，简单按目前海通证券

市值对比，预计此部分股票市值 10 亿元左右。目前公司市值在 35 亿元左右。按我们的预测，

公司 2016 年主营的收入在 26 亿元左右，如果扣除国泰君安股票的市值，公司 2016 年 PS

仅 1 倍左右。我们认为公司的安全边际较高，向下的空间有限。给予公司强烈推荐的投资评

级，对应目标价 17.14 元，对应市值 60 亿元。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1303 1556 1607 1828 营业收入 1536 1635 1699 2686 

现金 513 710 779 1007 营业成本 1167 1248 1266 1934 

应收账款 370 358 360 363 营业税金及附加 13 14 15 23 

其它应收款 25 20 21 22 营业费用 120 129 133 188 

预付账款 26 34 31 30 管理费用 178 193 199 315 

存货 326 383 369 359 财务费用 -6 3 12 20 

其他 44 51 48 48 资产减值损失 19 20 21 33 

非流动资产 1664 1580 1586 1574 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 979 946 963 963 投资净收益 89 100 120 145 

固定资产 395 411 418 411 营业利润 132 128 173 318 

无形资产 155 145 134 122 营业外收入 55 37 40 41 

其他 135 78 71 79 营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 2967 3137 3193 3403 利润总额 185 163 210 356 

流动负债 892 989 945 942 所得税 26 41 53 89 

短期借款 38 27 31 32 净利润 159 122 158 267 

应付账款 465 462 455 460 少数股东损益 6 6 6 6 

其他 389 501 459 450 归属母公司净利润 153 116 152 261 

非流动负债 67 71 67 65 EBITDA 213 190 239 385 

长期借款 0 -3 -5 -6 EPS摊薄（元） 0.44 0.33 0.43 0.75 

  其他 67 75 72 71      

负债合计 958 1061 1012 1007 主要财务比率     

少数股东权益 102 108 114 120  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 350 350 350 350 成长能力     

资本公积金 582 582 582 582 营业收入 0.9% 6.5% 3.9% 58.1% 

留存收益 972 1036 1135 1344 营业利润 14.3% -3.0% 34.8% 83.3% 

归属母公司股东权益 1904 1968 2067 2276 归属母公司净利润 30.6% -24.2% 30.8% 72.2% 

负债和股东权益 2967 3137 3193 3403 获利能力     

     毛利率 24.0% 23.7% 25.5% 28.0% 

现金流量表     净利率 10.4% 7.5% 9.3% 9.9% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 7.8% 5.7% 7.1% 11.4% 

经营活动现金流 10 125 63 196 ROIC 7.4% 5.4% 6.6% 10.5% 

净利润 159 116 152 261 偿债能力     

折旧摊销 40 43 47 51 资产负债率 32.3% 33.8% 31.7% 29.6% 

财务费用 -6 3 12 20 净负债比率 3.91% 2.19% 2.64% 2.56% 

投资损失 -89 -100 -120 -145 流动比率 1.46 1.57 1.70 1.94 

营运资金变动 -84 50 -30 3 速动比率 1.10 1.19 1.31 1.56 

其它 -11 13 2 5 营运能力     

投资活动现金流 19 142 68 105 总资产周转率 0.52 0.54 0.54 0.81 

资本支出 -51 -28 -37 -41 应收帐款周转率 4.25 4.49 4.73 7.43 

长期投资 22 61 -21 -6 应付帐款周转率 2.59 2.69 2.76 4.23 

其他 47 108 126 152 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -50 -70 -62 -73 每股收益 0.44 0.33 0.43 0.75 

短期借款 8 -11 5 1 每股经营现金 0.03 0.36 0.18 0.56 

长期借款 0 -3 -1 -2 每股净资产 5.44 5.62 5.91 6.50 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 27.89 36.79 28.12 16.33 

其他 -55 -55 -65 -72 P/B 2.24 2.17 2.06 1.87 

现金净增加额 -21 197 68 228 EV/EBITDA 1.02 19.78 15.51 9.04 

资料来源：公司报表、华创证券
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