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报告摘要：
公司将以压缩机业务为中心，全面延伸产品方向。公司目前主营业务是为制冰成套系统，未来将以螺杆压缩机产品为中心，延伸到冷链物流设备的仓储、冷藏、新能源和节能环保设备等。
公司传统主业制冰成套系统收入稳定。受益于食品加工、核电、零
售超市等行业的快速发展，预计未来公司传统主业制冰成套系统将保持稳定增速。
延伸螺杆制冷压缩机产业链，提升核心竞争力。未来螺杆制冷压缩
机市场空间较大，市场规模将快速成长，雪人公司将压缩机装备作为未来核心产业。公司通过资本运作和合作研发的方式与螺杆压缩机鼻祖瑞典 OPCON AB 公司深度合作，通过不断并购国外企业获得核心技术和渠道优势，未来将全面延伸螺杆压缩机业务。
收购佳运油气，有望切入油气设备。公司 2015 年末公告，将收购佳
运油气，佳运油气 2016 年、2017 年和 2018 年扣非后归属母公司净
利润分别不低于 3889 万元、4472 万元和 5142 万元。公司通过整合产业链上下游，以佳运油气为支点切入天然气产业市场，扩大压缩机销售规模。
投资建议与评级：预计公司 2015~2017 年的收入为 6.36 亿元，11.40
亿元和 13.83 亿元，净利润为 0.16 亿元、1.02 亿元和 1.54 亿元，假设佳运油气 2016 年可以合并半年报表，根据业绩承诺 2016~2017 年贡献净利润为 0.19 亿元和 0.45 亿元，则备考 EPS 为 0.03 元、0.19 元、0.32 元，市盈率为 382.50 倍、52.56 倍、31.98 倍。考虑到未来公司在国内公司中技术领先，中小市值，给予“增持评级”。
风险提示：螺杆压缩机项目建设进度低于预期；螺杆制冷压缩机市
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1. [bookmark: _TOC_250010]公司概况
1.1. [bookmark: _TOC_250009]公司介绍
公司是国内最大的制冰设备及制冰系统生产商和供应商之一。主营业务包括制
冰、储冰、送冰设备及系统的研发、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。


	图 1：公司股权结构
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	数据来源：公司公告 东北证券



1.2. [bookmark: _TOC_250008]公司业务分析
公司近年营业收入稳步增长，净利润持续下降。营业收入每年的平均增速约
10%~20%左右，公司近年来利润逐年下滑较为严重主要是由于国内经济增速放缓导致需求不足，行业竞争加剧，同时为了转型需要，研发投入和管理费用增加，降低了公司的利润率。
2015 年是公司业绩出现反转的一年。通过不断合作与并购的方式，公司掌握了
压缩机的核心技术，“高效节能制冷压缩机（组）项目”于 2014 年 9 月开始试运
 (
营业收入（万元）
同比
(%)
)行，当年就实现销售收入 2429 万元。根据 2015 年 3 季报显示，公司实现营收 4.86 亿元，同比增长 78.99%，实现净利润 921.49 万元，同比增长 670.37%，可以看出经营业绩上显现了公司战略转型的成果，压缩机业务的展开将有助于公司盈利能力的回升。

	图 2：公司收入与增速
	
	图 3：公司净利润与增速
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图 
4
：公司毛利率与净利率
图 
5
：公司收入的构成
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公司未来的发展方向：公司将来会以压缩机产品为中心，逐渐延伸到制冷设备如冷链物流的仓储、冷藏等成套核心设备、新能源和节能环保设备如余热发电设备
等。公司 2015 年收购佳运油气，由于油气行业开采大量采用螺杆压缩机，公司有望以佳运油气作为渠道和平台，将压缩机技术切入油气设备行业。

2. [bookmark: _TOC_250007]公司主营制冷业务稳步增长
公司已经是国内最大的制冰设备及制冰系统生产商和供应商之一。公司传统主营业务包括制冰、储冰、送冰设备及系统的研发、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。


	图 6：制冰系统收入情况
	
	
	图 7：制冰系统的毛利率
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公司的传统主业制冰成套系统一直以来收入稳定。2011 年日本核电事故发生后，国内核电站运营商全面升级设备的安全性能，影响了公司的交货速度，2012 年核电业务收入大幅减少。但是公司通过积极开拓管冰机和速冻机等新产品投入市场平缓业绩压力，目前来看，整个制冰成套系统增速较为平稳。在公司战略转型后， 压缩机产品成为主角，随着压缩机业务产能的释放与市场的打开，压缩机产品带来的收入将明显的提高。我们预计未来冷链物流、核电重启与超市制冰机等因素将拉动公司制冰业务发展。



· 消费升级，冷冻鲜食需求大
随着国内生活水平的提高，民众消费升级，对于肉禽蛋、水产品、乳制品、冷饮等易腐蚀食品，以及反季节蔬菜水果消费量显著提高，国内消费食品占比发生较大变化，尤其是在全球采购的大环境下，食品生鲜的国外采购需求增长迅速，给冷链物流提出了新的需求。未来消费升级的诉求将带动冷链行业持续发展，从而拉动对制冰设备的需求。

· 乘核电重启，制冰设备有望爆发
在核电行业，制冰设备主要应用于混凝土搅拌降温，能消除温度应力，防止砼体出现温度裂缝。随着三代核电技术的成熟和环保、稳增长压力的增加，2014 年被暂停了一年的核电审批在 2015 年逐步放开，标志性的事件是 2015 年 2 月红沿河 5、
6 号机组建设获得国务院审批。我们预计今明两年核电产业有望进入高速发展阶段。
《能源发展战略行动计划 2014-2020》指出，2020 年我国核电装机容量约 5800 万千瓦，在建容量预计突破 3000 万千瓦。根据中电联统计，2014 年国内核电机组装机容量为 2025 万千瓦，在建容量约为 2850 万千瓦，距离《计划》8800 万千瓦在
运在建总量缺口为 3925 万千瓦（约 40 台核电机组）。根据单台机组投资约 150 亿
元计算，未来 5 年核电行业规模约 6000 亿元。


	图 8：核电设备产业链结构图
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	数据来源：互联网 东北证券



· 零售超市制冰机需求拉动制冰设备增长
零售超市是制冰机的主要客户来源，对于有水产品、肉制品的超市来说，基本都需要一台制冰机。目前一线城市逐渐趋于饱和，未来的主要消费来源是二三线城市。同时随着生鲜超市的逐渐红火，生鲜超市也是公司的主要的客户来源。
我们认为公司传统制冰机业务将实现稳定增长，主要由于下游的食品加工行业发展较快，核电审批逐步恢复生产，对用于混凝土搅拌降温的制冷设备需求较大， 同时随着“一带一路”兴起，公司的海外项目将逐渐增多。

3. [bookmark: _TOC_250006]公司战略转型，全面布局螺杆压缩机业务
3.1. [bookmark: _TOC_250005]螺杆压缩机市场概述


压缩机技术是制冷及空调领域的核心技术，掌握压缩机技术也就是占据了制冷及空调领域的制高点。螺杆式压缩机技术是一种新型压缩机技术，代表了未来制冷压缩机行业的发展方向，主要用于大中型冷水机组、工业冷冻及商业制冷领域。


	图 9：螺杆式压缩机占比最高
	图 10：高端市场被外资垄断
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在我国的螺杆制冷压缩机市场上，外资品牌如比泽尔、开利、约克、日立、莱富康、前川等公司占据绝大部分的高端市场份额，中低端市场国产品牌较多，国内的企业有汉钟精机、复盛实业、中意莱富康、烟台冰轮、大冷股份和武汉冷冻机厂等公司生产螺杆制冷压缩机。螺杆制冷压缩机整个行业市场规模约 30 亿元，我们预计随着冷链物流的大发展， 2015~2017 年国内螺杆制冷压缩机市场的需求量增速至少 20%。

3.2. [bookmark: _TOC_250004]多点开花，全面布局螺杆压缩机业务
· 与瑞典 SRM 公司合作和收购莱富康压缩机业务进军中高端压缩机市场
公司通过资本运作，已经获得中高端压缩机生产技术、生产许可、品牌和销售渠道。目前公司的开启式螺杆压缩机、半封闭式螺杆压缩机及活塞压缩机已经开始组织生产销售。通过收购莱富康相关螺杆压缩机及活塞压缩机业务的相关资产有助于公司获得高端品牌、市场认知度和营销渠道。

· 收购瑞典 OPCOM AB 公司部分股权加强合作
公司耗资 4153 万元人民币，取得 OPCOM AB 公司 17.12%的股权，成为其第二大股东。OPCOM AB 公司的子公司 SRM 公司为雪人公司的合作方，参股 OPCOM AB 有望加强和 SRM 公司在压缩机领域的战略合作关系。

· 设立欧普康能源技术有限公司，开展螺杆发电机业务
2014 年 9 月公司发布公告，和瑞典 OPCOM AB 公司共同投资设立欧普康能源技术有限公司，从事螺杆膨胀发电机业务，可以应用于余热回收等新能源领域。

· 和 OPCON 公司签署《谅解备忘录》收购核心子公司
2015 年 5 月 15 日，公司与 OPCON 签署《谅解备忘录》，收购 OPCON 核心子公司 SRM 和 OES 的全部股权，此次收购完成后，雪人将获得压缩机核心技术， 在工业制冷，节能环保和新能源领域获得发展的平台。

	
	
图 11：公司战略转型步伐
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总体来看，公司通过两条线布局压缩机业务。
1、 多方布局制冷压缩机项目，深度挖掘产品价值
资本运作助力制冷压缩机研发：通过和 OPCON AB 的子公司 SRM 深度合作，
同时全资收购意大利莱富康公司进军制冷压缩机业务。
加码制冷压缩机募投项目：公司 2012 年 6 月公告投资 5.5 亿元建设“高效节能制冷压缩机组产业园”，和 SRM 公司合作研究新型螺杆制冷压缩机。2014 年 2 月公司公告变更将“高效节能制冰系统生产基地建设项目”整体调整变更为“高效节能
制冷压缩机组产业园”项目，总投资由 5.5 亿元增加至 6.75 亿元。
制冷压缩机价值深度挖掘：2014 年 6 月公司通过非公开发行股票募资 4.3 亿元，
主要用于“冷冻冷藏压缩冷凝机组组装及配套项目”。预计 2016 年 6 月项目建成
后，公司将具备冷冻冷藏压缩冷凝机组组装及配套能力，达产后增加营业收入 8.7
亿元，净利润 7921 万元。
制冷压缩机项目开花结果：2014 年 9 月，公司“高效节能制冷压缩机（组）项目”开始试运行，当年实现收入 2429 万元，占公司营业总收入的 5.75%，预计全面达产后将增加营业收入 12.8 亿元，净利润 2.06 亿元。

2、 共建欧普康能源技术公司，开展螺杆发电业务
2014 年 9 月公司发布公告，与瑞典 OPCON AB 公司共同投资设立福建欧普康能源技术有限公司，从事螺杆膨胀发电机业务，产品适用于余热回收等新能源领域。我们认为公司螺杆发电业务的业绩放量催化剂是国家相关政策措施如发电补贴，购买机组补贴逐渐落地。

我们通过研究 OPCON AB 公司，可以发现雪人是最有可能成为中国的 OPCON AB 公司的企业。OPCON AB 总部在瑞士，主要从事压缩机技术和环境与能源业务两大方面。目前在瑞典、德国和英国拥有三个工业基地，业务覆盖欧洲、美国、拉丁美洲和亚洲地区。OPCON AB 最初是螺杆压缩机设计和引擎点火系统全球领先发动机点火系统，变压器和电子组件业务全球领先。后来 OPCON 逐渐开始战略转型， 发展能源和环境技术领域，通过一系列的战略并购壮大了公司的力量。目前公司已经成为了以余热回收和生物能源为主的可再生能源业务国际化经营平台，集中精力


推进 OPCON 螺杆膨胀机的产业化。OPCON AB 的核心公司，SRM 专注于压缩机型线设计，OES 专注于螺杆膨胀发电业务。
和 OPCON AB 一样，雪人也是通过以收购兼并的方式不断吸收和消化国外的
先进经验，快速获得技术优势，抢占技术制高点。尤其目前雪人和 OPCON AB 签订了《谅解备忘录》，有望收购 OPCON AB 的核心公司 SRM 和 OES，我们认为一旦收购成功，雪人将跻身国际螺杆压缩机行业的前列。

4. [bookmark: _TOC_250003]外延收购佳运油气，产业链进一步拓展
2015 年 12 月公司发布公告，拟以 9.57 元/股发行 2743 万股，并支付现金 2.64 亿元，购买佳运油气 100%股权，交易对价 5.25 亿元；同时拟募集配套资金总额不超过 5.25 亿元。
佳运油气 2016 年、2017 年和 2018 年扣非后归属母公司净利润分别不低于 3889
万元、4472 万元和 5142 万元，三年累计承诺净利润合计不低于 13503 万元。
天然气开采需要大量使用压缩机进行增压，以佳运油气为支点切入天然气产业市场，可以扩大压缩机的市场空间。佳运油气主要从事天然气项目建设、生产运营等专业技术服务，拥有包括天然气压缩机维护在内的专业技术服务团队。客户来自塔里木盆地、四川盆地等国内主要天然气田和非洲、中东等天然气资源丰富的地区。我们认为公司通过此次并购，可以有效切入天然气系统内的下游厂商，为公司压缩机业务的全面发展奠定了基础。

5. [bookmark: _TOC_250002]公司有望受益“一带一路”和北京冬奥会
· “一带一路”促进公司业务出口
2012 年之前公司国外收入占比增长较快，完成了伊朗塔里干水坝项目、卡塔尔
机场、巴基斯坦上斯瓦特引水工程、多哈机场等多个国外项目。公司海外收入 2012 年达到顶峰，随后一路下滑。未来随着“一带一路”政策的兴起，公司有望进一步加强与东南亚国家的合作，积极开拓市场。


	图 12：公司国外收入占比
	图 13：雪人股份人工滑雪场系统
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· [image: ]冬奥会或将促进我国降雪制冰设备订单爆发
2015 年 7 月 31 日，北京以 44-40 击败对手哈萨克斯坦阿拉木图，赢得 2022 年
第二十四届冬季奥林匹克运动会的举办权。预期 2022 年冬奥会的前期投入将产生


约 20-30 亿元降雪制冰机设备需求，雪人股份作为国内最大的制冰设备及制冰系统生产商和供应商之一，也是国内降雪机龙头企业，项目招标优势明显，产品系列中包含人工降雪系统（应用人造滑雪场）、雪花制冰系统（应用人造滑雪场）、人工冰雪系统（应用人造滑雪场）。

6. [bookmark: _TOC_250001]投资建议及盈利预测
关键假设
我们对公司未来三年的主营业务收入及成本预测基于以下假设：
传统制冰机业务收入将稳定增长，在食品加工行业、核电行业以及海外市场将继续保持较好的发展，需求稳定，公司 2015~2017 年收入增速 7.00%，10.00%和10.00%，毛利率逐渐下降。
中央空调业务未来业绩将逐渐放缓，预计公司中央空调业务 2015~2017 年收入增速 20.00%，20.00%和 12.00%，毛利率保持在 15%左右。
公司的压缩机业务 2016 年后将逐步达产，由于此项业务需求较为旺盛，我们预计公司的压缩机业务 2015~2017 年收入增速 700.00%，230.00%和 30.00%，毛利率 30%，33%和 35%。
 (
单位：万元
2013A
2014A
2015E
2016E
2017E
营业收入
38564.33
42232.35
63585.64
113964.42
138342.27
制冰产品
30134.00
25596.00
27387.72
30126.49
33139.14
中央空调系统
7278.00
11853.00
14223.60
17068.32
19116.52
压缩机
2429.00
19432.00
64125.60
83363.28
其他
1152.00
2354.00
2542.32
2644.01
2723.33
营业成本
26329.24
31990.22
47595.26
82084.24
97701.65
制冰产品
19708.00
18602.00
19993.04
22594.87
25185.75
中央空调系统
6215.00
10092.00
12118.51
14542.21
16287.27
压缩机
1745.00
13602.40
42964.15
54186.13
其他
407.00
1552.00
1881.32
1983.01
2042.50
业务收入增速
34.62%
9.51%
50.56%
79.23%
21.39%
制冰产品
7.73%
-15.06%
7.00%
10.00%
10.00%
中央空调系统
62.86%
20.00%
20.00%
12.00%
压缩机
700.00%
230.00%
30.00%
其他
70.67%
104.34%
8.00%
4.00%
3.00%
综合毛利率
31.73%
24.25%
25.15%
27.97%
29.38%
制冰产品
34.60%
27.32%
27.00%
25.00%
24.00%
中央空调系统
14.61%
14.86%
14.80%
14.80%
14.80%
压缩机
28.16%
30.00%
33.00%
35.00%
其他
64.67%
34.07%
26.00%
25.00%
25.00%
)公司的其他业务增速下降增长速度，毛利率维持在 25%左右。表 9：分项业务盈利预测















数据来源：Wind 东北证券

相对估值比较:



表 10：相似公司估值
	代码
	可比公司
	最新收
盘价
	EPS
	PE

	
	
	
	2015E
	2016E
	2017E
	2015E
	2016E
	2017E

	
	
	相似公司平均 PE
	
	
	41.15
	31.88
	23.80

	000811.SZ
	烟台冰轮
	11.58
	0.65
	0.68
	0.71
	17.69
	17.03
	16.42

	000530.SZ
	大冷股份
	16.20
	0.39
	0.53
	0.64
	41.69
	30.80
	25.19

	002158.SZ
	汉钟精机
	17.80
	0.58
	0.73
	0.89
	30.50
	24.39
	19.94

	300257.SZ
	开山股份
	17.33
	0.23
	0.31
	0.52
	74.73
	55.28
	33.64


数据来源：Wind 东北证券

预计公司 2015~2017 年的收入为 6.36 亿元，11.40 亿元和 13.83 亿元，净利润为 0.16 亿元、1.02 亿元和 1.54 亿元，假设佳运油气 2016 年可以合并半年报表，根据业绩承诺 2016~2017 年贡献净利润为 0.19 亿元和 0.45 亿元，则备考 EPS 为 0.03 元、0.19 元、0.32 元，市盈率为 382.50 倍、52.56 倍、31.98 倍。考虑到未来公司在国内公司中技术领先，中小市值，给予“增持评级”。

7. [bookmark: _TOC_250000]风险提示
螺杆压缩机项目建设进度低于预期；螺杆制冷压缩机市场开拓不利；原材料价格、人工成本上涨；冷链发展低于预期


 (
财务与估值指标
2014
2015E
2016E
2017E
每股指标
每股收益（元）
-0.05
0.03
0.17
0.26
每股净资产（元）
7.21
2.68
3.44
3.69
每股经营性现金流量（元）
-0.20
0.04
-0.16
0.22
成长性指标
营业收入增长率
9.51%
50.56%
79.23%
21.39%
净利润增长率
-119.57%
293.45%
522.28%
51.03%
盈利能力指标
毛利率
24.25%
25.15%
27.97%
29.38%
净利润率
-2.00%
2.57%
8.93%
11.12%
运营效率指标
应收账款周转率（次）
146.03
142.33
143.56
143.15
存货周转率（次）
232.09
211.73
218.52
216.26
偿债能力指标
资产负债率
34.77%
31.02%
31.68%
35.23%
流动比率
1.35
1.05
1.38
1.27
速动比率
0.68
0.46
0.61
0.57
费用率指标
销售费用率
7.91%
6.00%
5.00%
5.00%
管理费用率
16.39%
13.00%
11.00%
10.00%
财务费用率
2.20%
2.00%
1.00%
1.00%
分红指标
分红比例
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
股息收益率
0.12%
0.00%
0.00%
0.00%
估值指标
P/E
（倍）
—
382.50
52.56
31.98
P/B
（倍）
5.34
3.80
2.96
2.76
P/S
（倍）
3.86
9.62
5.36
4.42
净资产收益率
-0.71%
1.02%
4.94%
6.94%
)附表：财务报表预测摘要及指标
 (
资产负债表（百万元）
2014
2015E
2016E
2017E
货币资金
126
0
0
0
交易性金融资产
0
0
0
0
应收款项
167
248
448
543
存货
278
276
491
579
其他流动资产
31
0
0
0
流动资产合计
711
678
1211
1445
可供出售金融资产
31
31
31
31
长期投资净额
31
31
31
31
固定资产
717
1107
1558
1989
无形资产
214
326
458
580
商誉
17
13
15
14
非流动资产合计
1154
1328
1551
1738
资产总计
1865
2006
2762
3183
短期借款
234
366
357
525
应付款项
72
72
131
153
预收款项
85
102
198
234
一年内到期的非流动负债
44
0
0
0
流动负债合计
525
646
880
1137
长期借款
111
111
111
111
其他长期负债
9
0
0
0
长期负债合计
127
111
111
111
负债合计
652
756
991
1247
归属于母公司股东权益合计
1145
1611
2062
2216
少数股东权益
68
71
74
77
负债和股东权益总计
1865
2438
3127
3541
)	 (
现金流量表（百万元）
2014
2015E
2016E
2017E
净利润
-9
19
105
157
资产减值准备
2
4
6
7
折旧及摊销
26
0
0
0
公允价值变动损失
0
0
0
0
财务费用
13
0
0
0
投资损失
-1
0
0
0
运营资本变动
-64
-60
-290
-145
其他
0
30
0
0
经营活动净现金流量
-33
25
-96
133
投资活动净现金流量
-301
-243
-307
-301
融资活动净现金流量
217
92
402
167
企业自由现金流
-233
-298
-476
-270
)

	利润表（百万元）
	2014
	2015E
	2016E
	2017E

	营业收入
	422
	636
	1140
	1383

	营业成本
	320
	476
	821
	977

	营业税金及附加
	2
	3
	5
	6

	资产减值损失
	2
	4
	6
	7

	销售费用
	33
	38
	57
	69

	管理费用
	69
	83
	125
	138

	财务费用
	9
	13
	11
	14

	公允价值变动净收益
	0
	0
	0
	0

	投资净收益
	1
	0
	0
	0

	营业利润
	-13
	20
	114
	172

	营业外收支净额
	3
	2
	2
	2

	利润总额
	-10
	22
	116
	174

	所得税
	-1
	2
	12
	17

	净利润
	-9
	19
	105
	157

	归属于母公司净利润
	-8
	16
	102
	154

	少数股东损益
	-1
	3
	3
	3


资料来源：东北证券
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