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行业：制冷装备与工程技术服务

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；技术指标为日线、不复权口径，主要来自单一技术数据源测算；股东数据截至

2026年6月30日，存在季度滞后。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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雪人集团2026年上半年实现营业收入12.25亿元，同比增长27.60%，但归母净利润仅618.87万元，

同比下降76.99%，扣非归母净利润亏损136.53万元；同期经营活动现金流净额为-9419.76万元。公

司当前呈现收入扩张与主营盈利、现金流承压并存的特征，且截至2026年9月11日股价约13.18元，

对应动态市盈率约649—675倍，估值对未来盈利修复和新业务放量的预期较为敏感。

公司核心业务仍为制冷设备、压缩机及系统集成，2025年制冷设备生产制造及其他业务收入16.44

亿元、油气技术服务收入7.28亿元，分别占总收入65.12%和28.85%；压缩机（组）收入10.86亿

元，为第一大单项产品收入来源。制冰设备毛利率相对较高，但压缩机（组）2025年毛利率降至

21.37%，较2024年下降5.76个百分点，原材料在制冷设备制造成本中的占比达到77.83%，盈利易

受材料价格、产品结构和项目报价影响。

数据中心冷却系统集成2025年收入1.53亿元，同比下降19.85%，氢能及低温装备仍处于研发、项

目建设和产业化准备阶段，尚未披露明确产能、达产时间或稳定订单；油气技术服务则受到投资收缩、

服务价格下行、人工成本刚性上涨及部分项目产能利用率不足等因素影响。未来增长逻辑主要取决于

制冷设备和压缩机订单、海外及高附加值制冰业务、油气服务恢复，以及数据中心冷却和氢能业务能

否形成可验证的订单与规模化交付。

近期股价在9月2日至4日快速放量上涨后回落，9月11日收于13.18元，已低于MA5和MA10但

仍高于MA20及布林中轨 12.64元；最近三个交易日主力资金连续净流出。公司已提示近期股价上涨

与业绩变化存在偏离，且截至相关披露日未发现新的重大并购、重组或未披露重大利好。
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A股代码 002639

上市时间 2011年12月5日

注册地址及总部 福建省福州市

实际控制人 林汝捷；截至2025年12月31日

2025年营业收入 25.25亿元，同比增长10.53%

核心业务
制冰设备、制冷压缩机及系统集成，并拓展油气技术服务、数据中心冷却

系统集成和氢能装备研发

核心技术及资源
活塞式、螺杆式和离心式压缩机技术，SNOWKEY制冰设备品牌，280多

项核心专利

产量与产能说明
2025年制冷设备生产量22,289套、销售量22,301套、期末库存量3,480

套；年报未披露设计产能，不能据此计算产能利用率
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制冷设备生产制造及其他：2025年收入16.44亿元，占营业收入65.12%，同比增长15.90%，毛利

率25.54%

• 油气技术服务：2025年收入7.28亿元，占营业收入28.85%，同比增长7.80%，毛利率
15.16%

• 数据中心冷却系统集成：2025年收入1.53亿元，占营业收入6.04%，同比下降19.85%，毛利
率13.87%

• 压缩机（组）：2025年收入10.86亿元，占营业收入42.99%，同比增长18.18%，毛利率
21.37%，为第一大单项产品收入来源

• 制冰设备：2025年收入5.50亿元，占营业收入21.78%，同比增长12.48%，毛利率33.14%

• 氢能源及低温装备：围绕燃料电池动力系统及核心零部件、燃料电池空压机、氢气循环泵、燃料
电池电堆以及液氢、低温装备开展研发和产业化准备；截至2025年12月31日未披露明确设计
产能、达产时间和稳定订单
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雪人集团处于制冷装备产业链中游，业务形态为“核心设备制造+系统集成+工程技术服务”。公司向

上游采购金属材料、机电零部件并使用专业外协，向下游服务于冷链、食品、医药、石化、油气、数

据中心及大型能源企业等客户。其价值创造主要来自压缩机技术、制冰设备品牌、系统集成和项目交

付能力，而非上游资源垄断或下游消费品牌溢价。

• 制冷设备及压缩机产品实际采购钢材、铸件、铜材、电机、阀门、换热器、控制器、电子元件和
密封件等金属材料及机电零部件，并发生委托加工、人工、折旧和动力费用。

• 2025年制冷设备生产制造及其他业务成本中，原材料9.53亿元，占该类业务成本77.83%；人
工成本1.36亿元，占11.14%；折旧摊销 3,546万元，占2.90%；委托加工费 4,357万元，占
3.56%；动力费用1,409.5万元，占1.15%；其他成本4,193万元，占3.42%。

• 公司未披露钢材、铜材、电机、控制系统等具体原材料的分项采购金额，因此不能进一步推断单
项原材料成本占比。

• 公司前五名供应商采购金额2.20亿元，占年度采购总额11.63%；从披露数据看供应商集中度不
高，暂未显示对单一供应商存在明显依赖。

• 公司属于明显的材料成本驱动型装备制造企业，对钢材、铜材、铸件、机电零部件及外协加工价
格的议价能力有限，毛利率易受材料成本、外协价格、产品结构和项目报价影响。

• 制冰及制冷设备下游包括食品加工企业、商超及冷链物流企业、医药企业、石油化工企业、远洋
捕捞、混凝土及矿井降温等客户，通常采用项目制、定制化采购，重视能效、可靠性、全生命周
期运维和工程交付能力。

• 压缩机及制冷系统客户覆盖食品加工、生物医药、冷链物流、石油化工、油气处理、大科学工程、
冰雪运动、空调热泵及氢能源装备等领域；大型工业客户及工程总包方通常具备较强议价能力。

• 油气技术服务客户集中于中石油、中石化、中海油及其产业链企业，项目金额较大、客户信用质
量相对较高，但大型能源企业的招标和供应商准入体系会压制服务商议价能力，项目验收和交付
节奏也会影响收入确认与回款。

• 数据中心冷却系统集成的下游包括 IDC运营商、通信运营商、互联网公司及 EPC/PC总包企业，
客户更看重项目交付、安全性、能效指标和系统集成能力。杭州龙华已参与近百个数据中心建设
和运维项目，合作方包括中国移动、中国电信、阿里系公司和华为等。

• 2025年公司前五大客户合计销售金额7.40亿元，占年度销售总额29.30%；第一大客户占
17.00%。该数据为公司年报披露数据，但前五大客户具体名称未公开，无法判断第一大客户所
属业务，也无法确认客户集中度变化趋势，具体以最新年报为准。

• 公司整体对客户端的集中度高于供应商端，可能更容易受到大型客户账期、项目验收和议价条件
影响；但年报未按业务分部披露应收账款和客户账期，无法准确判断油气、制冷设备或数据中心
业务各自的回款质量。



• 截至2025年12月31日，应收账款账面余额12.26亿元，约为2025年营业收入的48.54%；应
收账款账面价值10.30亿元，约为全年营业收入的40.80%；存货账面价值8.46亿元，约为全年
营业收入的33.51%。应收账款和存货合计规模较大，反映项目制销售、工程服务、定制化装备
以及提前备料对营运资金的明显占用；纪要未披露分业务账期、应收账款周转天数或预付款、应
付账款的具体数据。

• 2025年公司前五大客户销售占比为29.30%，第一大客户占17.00%；前五大供应商采购占比为
11.63%。客户集中度高于供应商集中度，但客户名称未披露，且相关客户集中度变化趋势无法
确认，具体以最新年报为准。
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2023年

制冰设备26.28%；

压缩机

（组）25.07%；中

央空调系统

14.51%；油气技术

服务14.47%

未披露

制冷设备和压缩机业务毛利率改善，纪要称主要

受产品结构、市场拓展及成本控制等因素影响；

油气技术服务毛利率较低，体现工程服务的项目

成本和人员投入特征。

2024年

制冰设备34.52%；

压缩机

（组）27.13%；中

央空调系统

11.05%；油气技术

服务15.09%

未披露

制冰设备毛利率较2023年提升 8.66个百分点，

压缩机（组）提升 2.06个百分点；可能反映订

单质量提升、产品结构优化及原材料成本压力缓

和。中央空调系统毛利率下降3.46个百分点，

显示系统集成和工程安装业务盈利能力弱于核心

制冷设备。

2025年

制冰设备33.14%；

压缩机

（组）21.37%；油

气技术服务

15.16%；数据中心

冷却系统集成

13.87%

未披露

制冰设备毛利率较2024年下降1.38个百分点，

压缩机（组）下降5.76个百分点；原材料占制

冷设备制造成本77.83%，材料成本、产品结构

或项目报价压力可能影响盈利，但年报未拆分具

体材料价格、型号或客户结构因素。油气技术服

务毛利率小幅提升 0.07个百分点。

公司位于制冷装备产业链中游，属于“中游技术装备制造+工程服务”，整体利润率低于拥有资源定

价权的上游资源企业，也缺乏下游消费品牌溢价。制冰设备凭借品牌、定制化和系统集成具备相对较

高毛利率；压缩机收入规模最大但材料成本驱动明显；油气技术服务项目型特征较强、毛利率偏低且

营运资金占用明显。未来利润改善主要取决于压缩机向高效、磁悬浮、天然工质、高压和特种工况升

级，制冰设备高附加值及海外项目占比提升，油气服务向长期运维和整厂托管转型，以及数据中心冷

却和氢能业务形成可验证订单与规模化交付能力。
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2026年上半年（截

至2026年6月30

日）

12.2542亿元
同比增长

27.60%
归母净利润618.87万元

同比下降

76.99%
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2026年第一季度 5.6875亿元
同比增长

41.43%
归母净利润358.49万元

同比下降

64.01%

2025年度（截至

2025年12月31

日）

25.2525亿元
同比增长

10.53%

归母净利润3653.35万

元
同比增长1.50%

2026年上半年扣非归母净利润亏损136.53万元，同比下降105.07%；2026年第一季度扣非归母净利润亏损340.45万元，

同比下降149.01%。2026年上半年基本每股收� 0.0080元，加权��净资产收�率0.24%；2025年度基本每股收�
0.0473元，加权��净资产收�率1.45%。

公司呈现收入较快增长但利润明显承压的特征。2026年上半年归母净利润中包�约755.40万元非经
常性损�，其中����约482.76万元、金	资产公
价值变动及处�收�约87.76万元，扣非后
已出现亏损，主营盈利质量弱于归母净利润�面数据。利润下降原因包括国
市场��加�、部分原
材料价格上涨���合毛利率下降、中东地�地���影响，以及油气服务业务投资收缩、服务价格
下行和人工成本刚性上涨。2025年经营活动现金流净额为1.0660亿元，同比下降69.66%；2026年

上半年为-9419.76万元，上年同期为-7804.55万元，现金流进一步�化。2025年末应收账款账面价
值约10.30亿元，高于上年末约8.12亿元；�计报告�收入确认、商��值和应收账款�值�为关�
�计�项。
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截至2026年9月13日，同� 显示 2026年度和2027年度暂无机构业绩预测，且未形成可可靠提供的2026—2028年多
机构一�营业收入、归母净利润和 EPS预测。公司股权!"考核目标不等同于机构一�预期或业绩承#。$有单%东方&
'&'号()以2026年 EPS约0.083元进行测算，但其并非明确披露的*商+式研报，不能视为机构一�预测。
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2026年 机构一�预期缺,

机构一�预期缺,；公

司股权!"净利润考核

目标为6400万元，非

机构预测

缺, 机构一�预期缺,

2027年 机构一�预期缺,

机构一�预期缺,；公

司股权!"净利润考核

目标为1亿元，非机构

预测

缺, 机构一�预期缺,

2028年 机构一�预期缺, 机构一�预期缺, 缺, 机构一�预期缺,
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同� -级及.股/面 最近 6个月无有

效0入、增

1、中性、�

1或2出-

级；最近 60个

交易日机构无

截至2026年9月13

日

公开可3456未形成可靠的机

构一�-级和目标价
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明确-级

主流*商

未34到2026

年发布且可确

认属于+式研

7报告的最新

目标价或有效

-级

截至2026年9月13

日

网8存在个别自9体():出的

13.3至 14.2元、17.8元及34.6

至 38.5元等目标价，但缺;+

式*商<名、1续更新及多机构

交=验证

截至2026年9月11日，股价约13.19元，按纪要估算总市值约102.7亿元。参考截至2026年9月

10日理>?数据，股价13.70元、总市值约106.78亿元、@@M市盈率约674.72倍、PA约4.10倍。
按 2025年基本每股收� 0.0473元及2026年9月11日股价13.19元计算，B态 PE约279倍，与同
� 约281倍的/面数据基本一�；@@MCPE约650至675倍，理>?显示约674.72倍；PA约4.1
倍；公司2025年度不D发现金E利，当前股息率为0%。当前 PE显F偏高，主要由于最近 12个月
净利润基数较低，而非现阶段盈利较高。G未来归母净利润仅维1 2025年约3653.35万元H�，按
13.19元股价计算 PEI近 280倍；G 2026年上半年扣非亏损J态K续，L统 PE的MN力�进一步
下降。当前估值更多反映市场对氢能、低温装备、数据中心冷却、制冰设备及海外业务未来放量的预

期，后续应结合PA、PS、订单O现P况及盈利修复P况分Q。估值数据可能因更新时间、PE口径和
@@M计算方法不同而存在RS；&务数据截至2026年6月30日，股价截至2026年9月11日。
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2026年 9月5日，公司披露T股U交易S常V动公告W。公司股U于2026年9月2日至9月4日连
续三个交易日
，日收盘价格涨幅偏离值X计超Y 20%。公司自Z称，前期披露信息不存在[要更+、
�\的P形，未发现未公开重大信息，近期生产经营+常，
外部经营环]未发生重大变化，公司、
控股股东及实际控制人林汝捷不存在应披露而未披露或处于^_阶段的重大�项，林汝捷在S常V动
期间未02公司股U。公司提示`期股价大幅上涨与当前业绩变化存在偏离，[注a交易bc。2026
年半年度归母净利润为618.87万元，同比下降76.99%；扣非净利润亏损136.53万元，同比下降

105.07%。截至2026年9月13日，公告未确认并购、资产重组、重大订单变化或其他未披露利好�
项。来源：deefgh//ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfx
qyz125{5|}~�gejp�qyz002~�}
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公司于2026年7月14日披露半年度业绩预告，预计 2026年上半年归母净利润为550万元至800万

元，同比下降70.26%至79.55%；扣非净利润预计为亏损200万元至盈利50万元，同比下降

98.14%至107.43%；基本每股收�预计为0.0071元至0.0103元。业绩下�原因包括国
市场��
加�、部分原材料价格上涨、中东地�地����势影响、人��升值�来的�O损,、子公司�运
油气业务调整及部分天然气液化项目产能利用率不足、股权!"股��付费用增加以及氢能业务投入
增加。2026年8月24日披露的+式半年报显示，营业收入12.2542亿元，同比增长27.60%；归母
净利润618.87万元，同比下降76.99%；扣非净利润亏损136.53万元，同比下降105.07%；经营活

动产生的现金流量净额为-9419.76万元；基本每股收� 0.0080元，同比下降77.01%。+式半年报数
据落在业绩预告�间
。来源：deefgh//sqf.gejp�.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/
sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfxCjifokmCjylz{01{|{{|��oedlrz1�qyz12��~5�1；deefgh//



ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfx
qyz12520}0��gejp�qyz002~�}
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截至2026年6月30日，���新进入前�大流通股东，1有 984.93万股，占流通股约1.49%；�
�1有 765.18万股，占流通股约1.16%，较上一报告期增加约270.27万股；部分油气产业 E@�及�
向资金1�出现�出或�1。上�为半年报时点的B态1股数据，不能�I推断相关股东在2026年
7月至9月仍维1相同1�。截至2026年9月11日，东方&'个股日�显示公司质�股�合计约
4409万股，质�比�约5.66%，� 5�，该数据来自行P及股权质�数据库，后续[以公司+式公
告和中国结算数据核对。2026年6月2日，公司披露控股股东林汝捷部分股�M�质�：林汝捷1
有公司股�约1554.52万股，占总股本约19.96%；本�M�质�股�约4049万股，占其所1股�约
26.05%，占总股本约5.20%。来源：deefgh// .gejp�.gjdw.pji/pk/002~�}/ve�yu2.gdeivx
weiugjwrplzjflkoq；deefgh//yoeo.logeijklm.pji/gejp�povlkyor/002~�}.deivx
weiugjwrplzjflkoq；deefgh//ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/
sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfxqyz12�~~21{�gejp�qyz002~�}�weiugjwrplzjflkoq
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2026年 8月24日，公司披露T关于为全资子公司提供¡¢的进展公告W。公司为福建雪人制冷设备
有限公司向中国£业¤行¥¦�合§信提供最高额4800万元连�¨©¢证¡¢；为福建雪人ª«发
展有限公司向中国进出口¤行¥¦�合§信提供最高额5000万元连�¨©¢证¡¢，合计新增最高
¡¢金额9800万元。截至公告披露日，公司及控股子公司已�¬的¡¢预计总额度为15.185亿元，
其中信­业务¡¢额度13.185亿元、项目®约¡¢额度2亿元；实际¯<发生的对外¡¢总余额为
11.805亿元，占公司最近一期经�计净资产的46.21%。公司称不存在对合并报�°围外单位提供¡
¢、±期¡¢、²及³´的¡¢或因判决µ³而应承¡的¡¢。来源：deefgh//
ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfx
qyz12520{}5�gejp�qyz002~�}
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公司于2026年9月9日¶开2026年第一�·时股东会，并于2026年9月10日披露决议公告。会议
�议通YT关于为全资子公司提供项目®约¡¢额度预计的议¸W和T关于修订¹公司)程º的议
¸W。出»股东及§权代�� 1176人，代�股� 165,778,997股，占股权¼½日总股本21.2694%；
其中现场出»代�股� 157,360,029股，网8投U代�股� 8,418,968股。项目®约¡¢额度议¸¾
¿ 98.9412%的有效�决权股�同a，公司)程修订议¸¾¿ 99.1287%的有效�决权股�同a，�
经出»股东所1有效�决权股�总数三分ÀÁ以上通Y。该�项不等同于已形成同等金额的实际ÂÃ
或现金�出，后续[关注具体项目合同、¡¢实际发生额及子公司®约和回款P况。来源：deefgh//
sqf.gejp�.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfx
qyz125}�0~2�gejp�qyz002~�}
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截至2026年9月13日，已34到的2026年7月至9月公司公告中，未发现公司发布新的股�回购
实Ä公告或回购进展公告。公司2025年年度报告及2026年半年度报告�显示，报告期
不存在股�
回购实ÄP况。公司存在股U期权及员工股权!"计_，但股权!"不等同于上市公司通YÁ级市场
回购股�。因此，暂不能�近期股价上涨与公司回购形成�I关联。来源：deefgh//
geoeqp.pkqkÅj.pji.pk/nkovfo�l/202~-0�-2{/122521250�.PD�xweiugjwrplzjflkoq

v-­�®©%¯��<¯°~±²ª3



截至2026年9月13日，未34到公司在2026年7月至9月期间披露新的重大并购、重大资产重组、
控制权变更或Æ管处Ç公告。公司在2026年9月5日股U交易S常V动公告中明确�示，不存在处
于^_阶段的重大�项，也不存在应披露而未披露的信息。近期公开公告重点集中在半年度业绩、¡
¢、·时股东会及S常V动bc提示，未出现已公告的重大并购交易。来源：deefgh//
ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfx
qyz125{5|}~�gejp�qyz002~�}
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截至2026年9月13日，A股代码 002639对应福建雪人集团股�有限公司，证*È称为“雪人集
团”，上市地点为ÉÊ证*交易所。近期公告显示，公司2026年上半年收入同比增长27.60%，但归
母净利润同比下降76.99%，扣非净利润转为亏损；股U于2026年9月2日至9月4日出现X计涨幅
偏离值超Y 20%的S常V动，公司未发现未披露重大利好并提示交易bc；截至2026年8月24日
实际¡¢余额约11.805亿元，占最近一期经�计净资产46.21%；截至2026年6月30日股东结构出
现一定变化。暂未发现新的股�回购、重大并购或重大资产重组公告。2026年9月13日À后Ë否出
现新公告、第三方股东1�及质�数据的后续变化，以及氢能、油气技术服务和项目®约¡¢的实际
影响，现有纪要无法确定。来源：deefgh//ijklm.nkokpl.gqko.pji.pk/pjrf/sqlt/
sCAuAvvAwvvleqkDleoqv.fdfxqyz12520}0��gejp�qyz002~�}
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证*代码及名称
002639，雪人集团（福建雪人集团股�有限公司；原证*È称Ì

使用“雪人股�”）

收盘价 13.18元

日涨Í幅 -3.80%，前收盘价13.70元

开盘价/最高价/最低价 13.33元/13.59元/12.87元

成交量 约75.89万Î

成交额 约10.00亿元；中&网½Ï约9.995亿元

换Î率 约10.77%—11.50%；中&网 9月 11日收盘数据为11.50%

总股本及流通 A股 总股本约7.79亿股，流通 A股约6.60亿股

按收盘价计算的总市值
约102.67亿元；部分网Ð显示 103亿Ñ107亿元，可能因总股本

Ò度、行P时点或/面Ó新时间RS

动态市盈率
约649.11倍；$一数据源显示 674.72倍，可能因数据更新时

间、利润口径或扣非口径不同

市净率 约3.90—4.10倍

52周价格�间
10.32—29.21元；部分网Ð显示 52周低点10.48元，存在统计�

间及复权口径RS

近期20个交易日价格�间 2026年8月17日至9月11日，最高15.20元，最低11.16元
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近期Ô势
9月 2日至9月4日快速放量上涨，9月8日盘中Õ高至15.20元

后连续回落，9月11日收于13.18元

主力资金

近 10个交易日合计净流入约1.69亿元；其中4日净流入、6日

净流出，最近 3个交易日连续净流出；9月11日净流出约8610

万元

股东户数
截至2026年6月30日为196,816户，较2026年3月31日�;

26,276户，环比�; 11.78%

前�大流通股东集中度
截至2026年6月30日，前�大流通股东1股约8723.24万股，

占流通股约13.19%—13.22%

机构1股

截至2026年6月30日，机构合计1有约1361.65万股，占流通

股约2.06%；其中基金约605.87万股，占0.89%，其他机构约

755.78万股，占1.14%；自然人股东占比较高

�-��½¾ÁÂ
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MA5 13.94元
现价13.18元低于MA5约5.44%，`线

股价已ÍÖ 5日�线。

MA10 13.53元
现价低于MA10约2.62%，`线动能较

9月×上涨阶段明显�弱。

MA20 12.64元
现价高于MA20约4.28%，中`期趋势

尚未Ø全ÍÖ 20日�线�Ù。

MACD
DI�C0.�5，DEAC

0.�1，MACDÚ 0.29

DI�仍高于DEA，MACDÚ处于零Û上

方，仍¢Ü多Ý结构；G后续DI�下Þ

DEA或Ú体1续缩`，可能确认上涨动

能ß�。

àSI~/àSI12/àSI2� 45.3/52.6/51.4

àSI~回落至中性�间，未达到L统超2

H�；àSI12和 àSI2�在50附近，暂未

出现á端偏空信号。

布林�
上轨 14.87元，中轨 12.64

元，下轨 10.41元

现价位于中轨和上轨À间，â离上轨约

1.69元、â离中轨约0.54元；GÍÖ中

轨，调整空间可能向 12元附近ã至更

低�域扩展。

量价与资金流

9月3日、9月4日和9月

8日成交额约21亿Ñ26亿

元；9月9日至11日成交

额约10亿Ñ15亿元

上涨阶段成交额显F放大，ä后股价连

续下Í但成交额仍处于较高H�，显示

高位换Î和^码å分æ较明显；9月11

日主力净流出且成交额约10亿元，`

线承I强度暂时不足。



截至2026年9月11日，雪人集团收盘13.18元，较9月8日盘中15.20元高点回落，`线已ÍÖ
MA5和MA10，但仍位于MA20及布林中轨 12.64元À上。MACD仍处于零Û上方，àSI 未进入L统
超2�间，说明技术结构尚未Ø全转弱，但连续回落、主力资金最近 3个交易日连续净流出，且高位
成交额仍处于较高H�，反映`线动能�弱和^码å分æ。后续重点çè 13.00—13.30元�Ù、
12.64元中轨及13.53元和13.94元�线压力。
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`期压力 14.30—14.90元

14.30元对应9月4日收盘价附近，14.78—14.90元

I近 9月 8日收盘价及布林上轨 14.87元；G有效Ð

上14.90元并éä成交额重新放大，ê有机会çè

15.20元附近前高压力。

第一�Ù 13.00—13.30元

13.18元为9月11日收盘价，13.20元附近处于纪要

所�^码成本�间下ë附近；G缩量企稳，可能形成

`线ªì�Ù，G放量ÍÖ则显示承I不足。

强�Ù 12.60—12.90元

包�MA20及布林中轨 12.64元、9月11日盘中低点

12.87元；G有效ÍÖ该�域，技术上�í开向 12元

附近ã至布林下轨 10.41元方向测î的空间，但实际

速度取决于市场环]和个股资金流向。

ë�ÈÉ$ÊËÌ
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• ªì整理（相对权重较高，约ï成ðñ；该权重为基于当前技术结构和资金流向的主çò发式判
断，不Ë统计ó率。）：价格�间约13.00—14.30元。ô发条件为õö 13.00—13.30元，主力
净流出幅度收÷，成交额较9月11日约10亿元下降或¢1温和，且不å出现连续大ø线。重新
Ð上13.53元MA10可视为`线修复的×步信号，进一步Ð上13.94元MA5后，ªì中ù可能
向 14元以上移动。

• 偏弱下行（权重中等；为基于当前技术结构和资金流向的主çò发式判断，不Ë统计ó率。）：
价格�间约12.60—13.20元。ô发条件为放量ÍÖ 13.00元附近�Ù，且主力连续净流出、成
交额维1在10亿元以上但价格承I不足。G进一步ÍÖ 12.64元MA20及布林中轨，`线结构
转弱，可能测î 12元附近的下一�Ù�域。

• 反úÔ强（权重偏低；为基于当前技术结构和资金流向的主çò发式判断，不Ë统计ó率。）：
价格�间约14.30—15.20元。ô发条件为重新Ð回 13.94元MA5和14.30元附近压力，并出现
成交额明显放大、主力资金由连续净流出转为连续净流入，同时相关û材或行业üý¢1强势。
G 14.90元附近有效þÖ，ê有机会重新测î 9月 8日盘中高点15.20元；仅凭MACD仍在零Û
上方不足以确认该Pÿ。

ð��ñ;�}òóÌ



8月下旬成交额通常约1.6亿Ñ3.7亿元，9月×快速上涨后放大至约8.6亿Ñ25.9亿元；9月11日成
交额约10亿元、换Î率约10.77%—11.50%，当前`线交易活跃度明显高于8月下旬，但资金交换
更�烈，价格V动和�点bc相应增加。股东结构数据截至2026年6月30日：前�大流通股东集中
度约13.2%，机构1股约占流通股2.06%，自然人股东占比较高；其中香港中央结算有限公司1股约
755.78万股、占流通股约1.15%，较上一报告期�;约2409.24万股。上�股东数据存在季度滞后，
不能Ø全反映 9月×放量行P后的最新^码变化。可3Z的量能确认信号Ë：G后续单日成交额1续
放大至15亿元以上，同时股价重新Ð上14.00—14.30元�间且主力资金转为净流入，可视为资金承
I改善的确认信号；G成交额放大但股价继续ÍÖ 13.00元，则更I近放量D发或^码松动信号。

G后续单日成交额1续放大至15亿元以上，同时股价重新Ð上14.00—14.30元�间并且主力资金转
为净流入，可视为资金承I改善的量能确认信号。

ô�æs)õ
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• çè思路，非操作指令：关注 13.00—13.30元�域能否止Í，以及12.64元MA20和布林中轨
Ë否,õ。

• çè思路，非操作指令：关注 13.53元MA10和13.94元MA5能否重新收复。

• çè思路，非操作指令：关注 14.30—14.90元压力�þÖ时，Ë否同步出现成交额升至15亿元
以上及主力资金转+。

• çè思路，非操作指令：关注主力连续净流出Ë否结束，以及高成交额环]下价格能否出现“放
量不Í”或“放量上涨”。

以上Pÿ推演基于2026年9月11日收盘数据及�史价格、技术指标测算，`期股价还会受消息面、资金面、大盘环]等
多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和�限性，不构成对未来实际Ô势的¢证，也不构成02建议，¦结合最新市场信
息独立判断并自行承¡投资bc。

û%ü9À?;ýþÿ手 !

�-.�ü9现状

雪人集团横跨制冷压缩机、制冰设备、工业制冷、油气技术服务、数据中心冷却和氢能装备等多个细
分领域。制冷设备行业��已从单一设备制造转向“核心部件+系统集成+工程服务+节能运维”，油
气技术服务具有项目制和大客户特征，数据中心冷却则向液冷、高效制冷和整体系统集成演进。

�-��ýþÀ?

• 制冷压缩机及制冰设备行业的主要��要素包括压缩机技术和能效H�、氨及 CO2等天然工质
应用能力、冷链和工业场ÿ项目经验、大型项目系统集成与工程交付能力，以及售后服务、节能
改造和全生命周期运维能力。

• 2025年行业技术和�策方向向低碳制冷、制冷剂替代、高能效和智能化发展。à22�逐步�出
市场，à50|、à�0�A等制冷剂未来受到更严格限制；GAC��015—202�等能效标准推动低效设
备淘汰。

• 制冷行业呈现分层��：Ý部�合装备企业拥有品牌、压缩机技术、工程总包和客户资源；专业
压缩机企业在螺杆、涡旋、离心或特殊工质领域形成细分优势；冷链装备企业É耕速冻设备、冷
库、食品加工装备和系统工程；中小企业主要参与标准化产品、�域工程和价格��。

• 油气技术服务受国
能源安全、油气勘探开发资本开�、天然气基础设Ä建设及海外项目影响，
普遍具有项目制、客户集中度高、验收周期长和资金占用较高等特点。

• 数据中心冷却行业从L统b冷向液冷、高效制冷和整体系统集成演进，��重点从单一空调设备
转向供æ电、冷却系统、机柜、冷量分æ单元、热交换系统和现场运维的�合交付能力。



• 雪人集团业务°围较宽，覆盖活塞、螺杆和离心压缩机，并K伸至制冰系统、油气服务、数据中
心冷却和氢能；但相较大型�合制冷装备企业，公司收入规模、盈利能力和业务聚焦度仍存在R
â。

• 氢能业务目前主要处于技术研发、项目建设及产业化准备阶段，公开披露
容未显示其已形成明
确的大规模商业化产能或稳定收入规模，不宜视为当前收入主体。
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冰轮环]（000811.SZ）

工业制冷、冷链工程、

制冷压缩机组和系统集

成

与雪人集团在工业制冷、冷链工程、压缩机组

和系统集成方面�I可比；冰轮环]�合制冷

系统、工程项目和大型客户覆盖更强，雪人集

团在制冰设备、三类压缩机组合、氢能和油气

技术服务方面具有自身特色。

冰山冷热（000530.SZ）

工业制冷制热、商用冷

冻冷藏、空调环]和智

慧冷链

业务向储能、氢能、核能和工业互联网等领域

K伸，产业链覆盖压缩机、换热器、控制系

统、冷链工程和冷热�合M决方¸；相较À

下，雪人集团在制冰设备品牌、三类压缩机技

术组合及油气技术服务方面更具辨识度。

汉钟Ò机（002158.SZ）
螺杆、涡旋和离心压缩

机及流体机电产品

与雪人集团的核心交集在压缩机和热泵领域；

汉钟Ò机业务更聚焦、标准化和专业化，雪人

集团采取压缩机、制冰系统、油气服务、数据

中心冷却和氢能多元化模式。

四方科技（603339.SH）

食品冷冻设备、速冻设

备、冷库、制冷工程和

罐式集装箱

与雪人集团在制冰、食品冷链、速冻和制冷工

程方面存在��；四方科技更聚焦食品冷冻加

工和冷链装备，雪人集团的压缩机品类、工业

制冷、油气和氢能业务更广。

比泽尔、丹佛斯等国际厂

商

高端制冷压缩机、控制

系统及制冷M决方¸

国际厂商在高端压缩机、控制系统、品牌认可

度、全球服务体系及大型跨国客户方面具有优

势；雪人集团通Y引进和整合

SàM、àlÅCjif等国际技术及品牌提升国际

化能力，但全球市场规模、品牌覆盖和高端客

户体系仍[积X。

雪人集团相较可比公司具有制冰设备、活塞/螺杆/离心压缩机组合、油气技术服务和氢能布�等RS
化特征，但业务跨度较大。其核心��力主要在制冷设备品牌、压缩机技术、系统集成及项目交付；
相较�合制冷装备企业，仍面·规模、盈利质量和业务聚焦度不足的问û。不同业务üý的客户、成
本和��格�RS较大，不宜采用单一行业或单一公司进行È单对标。
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• 主营盈利下�及盈利质量�化bc：2026年上半年归母净利润同比下降76.99%，扣非归母净
利润亏损136.53万元，归母利润中包�约755.40万元非经常性损�，G主营业务未能改善，利
润�面增长的可1续性不足。



• 原材料和毛利率V动bc：制冷设备制造成本中原材料占比77.83%，2025年压缩机（组）毛
利率已由2024年的27.13%降至21.37%；钢材、铜材、铸件及机电零部件价格变化、项目报价
压力或产品结构变化，可能继续压缩盈利空间。

• 经营现金流和营运资金占用bc：2025年经营活动现金流净额为1.0660亿元，同比下降
69.66%，2026年上半年进一步为-9419.76万元；截至2025年末应收账款账面价值约10.30亿
元、存货账面价值约8.46亿元，回款K迟、项目验收或库存周转放缓可能加大资金压力。

• 客户集中及项目交付bc：2025年前五大客户销售占比29.30%，第一大客户占17.00%，油气
技术服务客户又主要集中于大型能源企业；大型客户的招标、议价、验收和付款节奏可能影响收
入确认及现金回收，且公司未按业务分部披露应收账款和账期。

• 油气技术服务业务V动bc：公司披露油气服务受到投资收缩、服务价格下行、人工成本刚性上
涨及部分天然气液化项目产能利用率不足影响；G相关项目投入和服务价格继续承压，该业务收
入及毛利率可能进一步V动。

• 数据中心冷却和氢能业务O现bc：2025年数据中心冷却系统集成收入同比下降19.85%，氢
能及低温装备截至2025年末尚未披露明确设计产能、达产时间和稳定订单，相关业务存在投入
增加但收入、利润和现金回报不及预期的bc。

• ¡¢和&务杠杆相关bc：截至2026年8月24日，公司及控股子公司实际¯<的对外¡¢余
额为11.805亿元，占最近一期经�计净资产46.21%；后续G子公司®约或回款不及预期，可
能增加¡¢代偿及&务压力。

• 股价V动和估值回撤bc：公司股U于2026年9月2日至4日连续三个交易日X计涨幅偏离值
超Y 20%，9月8日盘中ô及15.20元后回落，9月11日主力资金净流出约8610万元；按当时
数据计算动态市盈率约649—675倍，G盈利修复或新业务放量不及预期，估值和股价可能面·
较大V动。

八%I论;�Ç

公司具备活塞式、螺杆式和离心式压缩机技术、SNOWKEY制冰设备品牌及系统集成能力，制冷设备

制造和压缩机业务仍Ë当前收入增长的主要基础。G高效压缩机、制冰设备高附加值产品、海外项目
及油气服务订单改善，收入增长有望进一步K续；数据中心冷却和氢能则提供潜在增量，但目前相关
业务规模和订单验证仍不足，不能视为已形成稳定的盈利�Ú。

`期经营质量仍[重点çè。2026年上半年收入增长并未转化为利润增长，扣非后已出现亏损，
2025年经营活动现金流同比下降69.66%，应收账款账面价值约10.30亿元、存货账面价值约8.46亿

元，�对资金形成较大占用。与此同时，公司前五大客户销售占比29.30%、第一大客户占17.00%，
客户议价、项目验收和回款节奏可能影响现金流与利润O现。

公司后续能否改善估值基础，取决于�合毛利率回升、扣非盈利恢复、经营现金流转+以及新业务订
单落地，而非单纯收入增长或û材预期。技术面上，13.00—13.30元和12.64元附近Ë当前重要çè
�域，14.30—14.90元为上方压力�；这些价格H�仅反映截至2026年9月11日的�史技术J态，
不能替代对基本面变化的判断。
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本报告由AI基于公开56信息自动34、整理并生成，信息截至C截至2026年9月11日收盘；技术指标为日线、不复权口
径，主要来自单一技术数据源测算；股东数据截至2026年6月30日，存在季度滞后。，可能存在时效性RS，具体数据
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承¡投资bc。


