山东烟台芝罘区(环境控制装备)特色产业集群
冰轮环境技术股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于冰轮环境技术股份有限公司（000811.SZ）2021—2023年年度报告、东方财富/同花顺/新浪财经公开财务数据、公司官网及权威媒体报道等公开渠道，统计时点截至2023年年报披露信息；2024、2025年数据亦有引用。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
冰轮环境技术股份有限公司（证券简称：冰轮环境，代码：000811.SZ）前身为烟台冰轮集团有限公司核心业务改制而来，于1998年在深圳证券交易所上市，注册地址位于山东省烟台市芝罘区。公司致力于在气温控制领域为客户提供系统解决方案，营造人工环境，是冷链装备、中央空调与工业制冷压缩机领域的骨干企业。
股权结构方面，公司控股股东为烟台冰轮控股有限公司（持股13.46%）、烟台冰轮投资有限公司（12.42%）、烟台国盛投资控股有限公司（9.39%），上述股东均为烟台市国资委下属国有投资平台（烟台国盛投资控股为烟台市国资委旗下），因此公司实际控制人为烟台市国有资产监督管理委员会，为烟台市属国有控股上市公众公司。
（二）组织架构
公司下设低温冷冻、中央空调（顿汉布什品牌）、节能制热、能源化工压缩/液化装备、精密铸件、智能仓储、氢能装备等多个业务板块与子公司。重要子公司包括山东深蓝机器股份有限公司、烟台冰轮换热技术有限公司、顿汉布什（中国）工业有限公司等，其中多家获评国家级“专精特新”小巨人企业。
（三）发展沿革
公司由烟台冰轮集团发展而来，长期深耕制冷空调与压缩机装备。近年来围绕低碳能源利用、工业热管理、氢能装备加速转型，建成复杂离散型智能压缩机原生工厂（智慧绿色低碳制造示范园区）；氢能压缩机（氢气输送压缩机、燃料电池空气压缩机、氢气循环泵、高压加氢压缩机）通过科技成果鉴定，主要性能达国际先进水平。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为气温控制与环境控制装备系统解决方案提供商，主营低温冷冻设备、中央空调设备、节能制热设备、能源化工压缩/液化装备、精密铸件、智能仓储装备、氢能装备等产业集群，服务于冷链物流、数据中心、石化化工、轨道交通、建筑等场景。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
2023年公司营业收入74.96亿元，其中工业产品销售65.28亿元（占87.08%，毛利率27.18%）、工程施工4.94亿元（占6.59%）、其他产品1.98亿元、其他业务2.76亿元。地区上，国内收入47.24亿元（占66.99%）、国外收入23.28亿元（占33.01%），海外市场毛利率高于国内。
（二）主要产品/服务
核心产品：低温冷冻/冷链装备（冷库、冷冻机组）、中央空调（顿汉布什离心机、螺杆机）、节能制热设备、能源化工压缩与液化装备（LNG、CCUS碳捕集关键装备）、精密铸件、智能仓储装备、氢能压缩机等。
（三）客户分析
客户分布于冷链物流、数据中心、石化化工、轨道交通、建筑地产、食品医药等领域，海外以顿汉布什欧美品牌拓展离心机/螺杆机市场。因客户分散，前五大客户具体占比未强制披露。
（四）供应商与采购
主要采购压缩机零部件、电机、换热器、钢材、电控元件等，供应商为国内外装备与元器件企业。公司具备压缩机自研自制能力，核心部件自主配套程度高。
（五）产能/资源/牌照
公司拥有完整的压缩机与制冷空调装备制造体系，建成智能压缩机原生工厂；具备压力容器、制冷设备等相关制造资质与体系认证；在CCUS、氢能装备领域布局完善。2023年研发费用2.84亿元（占营收3.79%），拥有多项专利与国家级专精特新子公司。
（六）销售与渠道
采用“直销+经销+后服务”模式，注重数智服务与后服务市场拓展；海外依托顿汉布什品牌与渠道，国内外并进。
（七）经营数据与市场占有率
公司为国内冷链与工业制冷装备龙头之一，顿汉布什在离心机、螺杆机具品牌优势，海外业务持续增长。2023年营收、订货双创历史新高，工业产品收入同比增34.32%。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
	指标
	2021年
	2022年
	2023年

	营业收入（亿元）
	53.83
	61.02
	74.96

	归母净利润（亿元）
	3.01
	4.26
	6.55

	销售毛利率（%）
	21.96
	—
	25.56

	资产负债率（%）
	49.76
	—
	49.72

	经营活动现金流净额（亿元）
	4.60
	—
	3.40

	基本每股收益（元）
	0.40
	—
	0.88


注：2022年毛利率、资产负债率、经营现金流等明细年报未直接单列；2024年营收66.35亿元、归母净利润6.28亿元，2025年营收70.52亿元、归母净利润5.64亿元（公开业绩趋势数据）。
（二）盈利分析
2023年归母净利润6.55亿元（同比+53.73%），毛利率25.56%（同比+2.87pct），净利率8.87%，盈利能力持续提升。工业产品销售毛利率27.18%（+3.94pct）为主力贡献。2024—2025年盈利保持高位（归母约5.6—6.3亿元）。
（三）资产质量
2023年末总资产115.08亿元，负债56.79亿元，资产以固定资产、存货、应收为主，重资产制造业特征，质量稳健。
（四）负债与偿债
2023年末资产负债率49.72%，流动比率1.48、速动比率1.20，有息负债率仅16.80%，短期偿债能力较强，财务结构稳健。
（五）现金流分析
2023年经营活动现金流净额3.40亿元（同比-47.02%，主因营运资金占用增加），销售现金比率4.54%，盈利现金含量仍为正。整体现金流可覆盖经营与偿债。
（六）关键指标横向对标
与同行业制冷空调设备企业相比，冰轮环境毛利率（25%左右）处于中上游，ROE（2023年12.52%）优于多数同业；国企背景+烟台国资支持，财务稳健。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为深交所上市公众公司，设董事会、监事会、经理层及审计、薪酬等专门委员会，国有控股背景下落实党组织前置研究与“三重一大”决策，治理规范透明。
（二）管理层
公司核心管理层具有制冷装备与国资企业管理经验，推行职业经理人制度，重视研发与国际化运营。
（三）组织与内控
公司建立质量、环境、安全等管理体系，落实上市公司内控与信息披露规范，通过多项体系认证。
（四）人力资源
公司员工规模中等（数千人），研发人员占比逐步提升，2023年研发费用2.84亿元；拥有多家国家级专精特新子公司与技术平台。
五、核心竞争力（护城河）
一是技术壁垒：压缩机全品类自主研发、CCUS与氢能装备国际先进、智能压缩机工厂；二是品牌与客户：顿汉布什欧美品牌、国内外大客户黏性；三是全产业链：从压缩机到系统解决方案一体化；四是低碳转型先发：氢能、CCUS、绿色数据中心装备布局完善；五是国资背书：烟台市属国企，资源与资信强。
六、风险分析（重点）
一是下游周期风险：冷链、石化化工、地产投资波动影响需求；二是原材料价格风险：钢材、铜等价格波动影响成本；三是海外风险：国际政治与贸易影响海外业务；四是技术迭代风险：需持续投入保持领先；五是安全环保风险：装备制造与工程安全。应对措施：拓展低碳能源/氢能新增长极、降本增效、强化海外与后服务市场。
七、融资需求（与山东投资协同）
冰轮环境作为上市国企融资通畅，山东投资可协同方向：一是供应链金融，围绕压缩机零部件、钢材等采购，为上游供应商提供保理、票据服务；二是为烟台环保/装备配套中小供应商提供反向保理、融资租赁；三是针对智能工厂、氢能装备设备更新开展融资租赁；四是依托山东投资产业资源在冷链、CCUS等方向探讨产融合作。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：冰轮环境是芝罘环境控制装备集群的链主型上市国企，技术、品牌、全产业链与低碳转型优势突出，财务稳健、盈利持续提升，是区域环境控制装备标杆。
发展展望：在冷链物流（“十四五”骨干基地）、设备更新、氢能、CCUS等政策驱动下，公司有望持续成长。据行业趋势，低碳能源与工业热管理是方向。
建议：一是加快氢能/CCUS装备产业化；二是深化海外与后服务市场；三是利用国资与资本优势优化布局；四是借助山东投资供应链金融与园区生态协同发展。
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