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市场数据  
收盘价(元) 11.50 

一年最低/最高价 7.68/17.18 

市净率(倍) 1.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,576.96 

总市值(百万元) 8,577.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.53 

资产负债率(%,LF) 48.71 

总股本(百万股) 745.84 

流通 A 股(百万股) 745.82  
 

相关研究  
《冰轮环境(000811)：2022 年中

报点评：Q2 盈利能力显著超预

期，期待下半年业绩表现》 

2022-08-28 

《冰轮环境(000811)：2022 一季

报点评：业绩略低于预期，行业

高景气度下期待公司全年表现》 

2022-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,383 7,165 9,411 11,753 

同比 33% 33% 31% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 301 462 661 747 

同比 35% 54% 43% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.62 0.89 1.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.51 18.57 12.98 11.49 
  

[Table_Tag] #产品结构变动带来利润率上升 #市占率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司前三季度实现营收 42.97 亿元、同比增长 10.29%；归母净利
润 3.29 亿元、同比增长 41.82%；扣非归母净利润同比增长 50.96%。 

◼ Q3 业绩显著超预期，订单结构优化、盈利能力持续改善。根据公司公
告，Q3 单季度实现营收 16.71 亿元、同比增长 8.09%；归母净利润为
1.50 亿元、同比增长 47.63%；扣非后归母净利润为 1.33 亿元、同比增
长 50.52%。毛利率为 23.82%，相比去年同期提升 2.9 个百分点；净利
率为 9.39%，相比去年同期提升 2.13 个百分点。考虑到公司收入增速远
远低于净利润增速，毛利率和净利率显著改善，我们判断是由于订单结
构优化，带来了盈利能力大幅提升。 

◼ 行业：冷链景气度持续高企，设备生产企业有望率先获益。1）疫情催
化：武汉华南生鲜市场和北京新发地均是冷链生鲜集中地，疫情的催化
对于冷链物流提出了更高的标准；2）政策推动：2021 年以前冷链物流
投资方一般以工商业客户为主，2021 年之后在中央和地方政策的推动
下，很多政府客户（包括供销总社）作为业主方投资建设冷链物流；3）
消费升级：疫情之后，很多普通居民改变了消费习惯，对冷链物流的质
量提出了更高要求；4）技术推广：技术层面，安全和环保标准的提升、
新技术的加速推广应用，为行业快速发展提供持续动力；多重利好因素
提振和催化下，行业景气度有望持续提升，根据我们跟踪产业链的情况，
龙头设备企业在手订单均较为饱满，产能排产已经安排至年底。 

◼ 竞争格局：期待行业洗牌加速，公司龙头地位彰显、价值体现。压缩机
行业的特点是：想要做到顶尖品牌和高端产品需要长期积累，但是中低
端产品的入门门槛很低，因此行业竞争格局一直较为激烈。近年来，随
着原材料价格和人工成本不断上升，行业逐渐体现出洗牌的趋势，集中
度有所提升，十四五期间，随着政府客户逐步介入（对设备商整体解决
方案的提供能力提出了更高的要求）、行业标准和监管执法力度愈发严
格，我们预计行业洗牌有望加速，公司龙头地位和品牌溢价将逐渐体现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.62、
0.89、1.00 元，PE 分别为 19、13、11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等  
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冰轮环境三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,991 7,631 9,497 11,581  营业总收入 5,383 7,165 9,411 11,753 

货币资金及交易性金融资产 2,635 3,234 3,886 4,437  营业成本(含金融类) 4,201 5,486 7,119 8,951 

经营性应收款项 1,759 2,493 2,994 3,830  税金及附加 33 44 58 72 

存货 1,148 1,421 1,828 2,446  销售费用 434 578 759 948 

合同资产 309 295 580 676     管理费用 245 326 428 535 

其他流动资产 140 189 209 191  研发费用 190 253 332 415 

非流动资产 3,873 4,007 4,142 4,256  财务费用 23 34 16 32 

长期股权投资 335 335 335 335  加:其他收益 49 28 28 28 

固定资产及使用权资产 1,114 1,276 1,433 1,566  投资净收益 74 59 57 54 

在建工程 74 55 41 31  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 179 170 161 153  减值损失 -41 0 -22 -22 

商誉 810 810 810 810  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 349 532 762 861 

其他非流动资产 1,354 1,354 1,354 1,354  营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 9,864 11,638 13,639 15,836  利润总额 347 532 762 861 

流动负债 4,184 5,363 6,605 7,923  减:所得税 33 51 72 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 575 575 575 575  净利润 314 482 689 779 

经营性应付款项 2,037 3,027 3,387 4,340  减:少数股东损益 13 20 29 32 

合同负债 830 759 1,477 1,769  归属母公司净利润 301 462 661 747 

其他流动负债 742 1,002 1,166 1,239       

非流动负债 724 724 724 724  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.62 0.89 1.00 

长期借款 389 389 389 389       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 296 479 715 832 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 448 579 822 944 

其他非流动负债 318 318 318 318       

负债合计 4,908 6,087 7,329 8,648  毛利率(%) 21.96 23.44 24.35 23.84 

归属母公司股东权益 4,756 5,293 6,035 6,871  归母净利率(%) 5.59 6.45 7.02 6.35 

少数股东权益 200 220 249 281       

所有者权益合计 4,956 5,513 6,284 7,152  收入增长率(%) 33.14 33.09 31.35 24.88 

负债和股东权益 9,864 — — —  归母净利润增长率(%) 35.20 53.52 43.10 12.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 460 675 757 622  每股净资产(元) 6.38 7.10 8.09 9.21 

投资活动现金流 -416 -101 -104 -82  最新发行在外股份（百万股） 746 746 746 746 

筹资活动现金流 -27 25 -1 12  ROIC(%) 4.73 6.97 9.41 9.78 

现金净增加额 20 599 652 552  ROE-摊薄(%) 6.33 8.73 10.95 10.87 

折旧和摊销 152 101 107 112  资产负债率(%) 49.76 52.30 53.74 54.61 

资本开支 -196 -160 -160 -136  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.51 18.57 12.98 11.49 

营运资本变动 84 -73 -118 -308  P/B（现价） 1.80 1.62 1.42 1.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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