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市场数据  
收盘价(元) 11.99 

一年最低/最高价 7.68/13.80 

市净率(倍) 1.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,942.41 

总市值(百万元) 8,942.60  
 

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 三季

报点评：业绩显著超预期，盈利

能力持续改善》 

2022-10-31 

《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 
  

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 6,596 8,495 10,668 

同比 33% 23% 29% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 301 453 600 767 

同比 35% 51% 32% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.61 0.81 1.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.72 19.73 14.89 11.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜 #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] 
◼ 事件：公司发布业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润 4.00-5.00 亿元，

同比增长 33%-66%；扣非后归母净利润为 3.08-4.08亿元，同比增长 30%-

72%。 

◼ 业绩显著超预期，2022 年下半年以来业绩逐季加速。根据公司公告，预
计 2022 年实现归母净利润 4.00-5.00 亿元，同比增长 33%-66%；扣非后
归母净利润为 3.08-4.08 亿元，同比增长 30%-72%。我们选取业绩中值
测算，可以得出 2022 年 Q1-Q4 单季度归母净利润增速分别为-5%、65%、
48%、76%；扣非后归母净利润增速分别为-16%、95%、51%、51%，可
以看出从 2022 年下半年开始，公司归母净利润同比增速逐季提升，业
绩显著超出市场预期。 

◼ 行业景气度上行+竞争格局改善+盈利能力提升，公司价值逐渐体现。 

1）景气度上行：我们在之前的数篇报告（《气温控制领域龙头，碳捕集
和氢能源设备业务打开成长空间》、《氢能产业政策持续落地，压缩设备
龙头有望率先获益》、《从战略高度理解冷链物流十四五规划，聚焦核心
痛点、高景气度将持续》、《供销总社发布农产品冷链物流专项规划，行
业景气度持续高企》等）中已经明确提出，疫情影响之下，“十四五”时
期的冷链物流行业相比“十四五”之前，有翻天覆地的变化，政策密集
落地+政府客户介入+中央资金支持，行业景气度持续上行。 

2）竞争格局改善：中大型规模压缩机行业竞争格局较为分散，即使第
一梯队冰轮环境、冰山冷热、雪人股份加总市占率也不高，“十四五”开
始大量政府客户介入，由于政府客户对于设备供应商的一体化供应能力
要求较高，同时疫情之后政府监管、执法要求趋严，行业竞争格局逐渐
改善，公司龙头地位彰显。 

3）盈利能力提升：从 2022 年公司逐季度的业绩表现可以看出，公司盈
利能力显著提升，我们推测原因主要来自于：公司从 2021 年下半年开
始产品逐批次提价、产品进入更高毛利率的工业领域、以及原材料价格
逐渐下行，随着竞争格局改善，公司产品溢价效果会愈发彰显。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 22-24 年归母净利润预测从 4.62、
6.61、7.47 亿元至 4.53、6.00、7.67 亿元，对应 EPS 分别为 0.61、0.81、
1.03 元，PE 分别为 20、15、12 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 7,245 8,870 10,800  营业总收入 5,383 6,596 8,495 10,668 

货币资金及交易性金融资产 2,635 3,198 3,798 4,340  营业成本(含金融类) 4,201 5,025 6,431 8,029 

经营性应收款项 1,759 2,294 2,702 3,473  税金及附加 33 40 52 65 

存货 1,148 1,301 1,651 2,194  销售费用 434 532 685 860 

合同资产 309 271 524 613     管理费用 245 300 387 486 

其他流动资产 140 181 194 179  研发费用 190 233 300 377 

非流动资产 3,873 4,007 4,142 4,256  财务费用 23 31 15 29 

长期股权投资 335 335 335 335  加:其他收益 49 26 26 26 

固定资产及使用权资产 1,114 1,276 1,433 1,566  投资净收益 74 55 51 49 

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 349 516 681 875 

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 11,252 13,012 15,056  利润总额 347 516 681 875 

流动负债 4,184 4,988 6,051 7,199  减:所得税 33 49 65 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 575 575 575 575  净利润 314 467 616 792 

经营性应付款项 2,037 2,774 3,060 3,893  减:少数股东损益 13 14 15 25 

合同负债 830 695 1,334 1,587  归属母公司净利润 301 453 600 767 

其他流动负债 742 943 1,082 1,144       

非流动负债 724 724 724 724  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.61 0.81 1.03 

长期借款 389 389 389 389       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 296 466 641 851 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 448 567 748 963 

其他非流动负债 318 318 318 318       

负债合计 4,908 5,712 6,776 7,923  毛利率(%) 21.96 23.83 24.30 24.74 

归属母公司股东权益 4,756 5,284 5,966 6,822  归母净利率(%) 5.59 6.87 7.07 7.19 

少数股东权益 200 214 229 254       

所有者权益合计 4,956 5,498 6,196 7,076  收入增长率(%) 33.14 22.53 28.78 25.59 

负债和股东权益 9,864 11,252 13,012 15,056  归母净利润增长率(%) 35.20 50.69 32.46 27.76 

           

           

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 460 643 711 617  每股净资产(元) 6.38 7.08 8.00 9.15 

投资活动现金流 -416 -106 -109 -87  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 6.80 8.49 10.12 

现金净增加额 20 563 601 542  ROE-摊薄(%) 6.33 8.58 10.06 11.24 

折旧和摊销 152 101 107 112  资产负债率(%) 49.76 50.76 52.07 52.62 

资本开支 -196 -160 -160 -136  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.72 19.73 14.89 11.66 

营运资本变动 84 -48 -89 -320  P/B（现价） 1.88 1.69 1.50 1.31 

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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