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奥特佳（002239）  
压缩机业务保持快速增长，拟收购海四达进军动力电池领域 
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[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2016 年年报，全年实现收入 52.29 亿元，同比增长

110.56%，归母净利润 4.46 亿元，同比增长 99.78%。此外，公司拟 10

股派发现金红利 0.6 元并转增 18 股。 

点评： 

1、三大业务板块稳健发展，汽车空调压缩机贡献主要业绩 

奥特佳和空调国际全年并表，富通空调 8 月并表 88%，9 月起 100%

并表，受此影响，报告期公司收入和净利润大幅增长。分业务来看，汽车

空调压缩机业务实现净利润 4.05 亿元，同比增长 22.05%，空调国际净利

润 8499 万元，同比增长 76.62%，服装业务净利润 2384 万元，利润占比

下降到约为 5%。（富通空调合并期间为 8-12 月，且合并报表时存在子公

司公允价值摊销，实际经营业绩与合并报表存在一定差异。） 

毛利率方面，汽车空调压缩机业务毛利率为 30.29%，同比下降

1.26%；汽车空调系统业务毛利率为 14.48%，同比上升 3.33%，收购后

加强管控毛利率有所提升；服装业务毛利率基本持平。 

 

2、压缩机业务仍将保持快速增长，预计 17 年增速在 20%左右 

全年公司销售各类汽车空调压缩机共 758 万台，净增 138 万台，同

比增长 24%，比国内汽车总销量增速高处 10.3 个百分点。公司产品在国

内自主品牌乘用车市占率超过 60%（主要为涡旋式压缩机产品），显著受

益于国产小排量汽车的快速增长。另外，在与空调国际的协同推动下，公

司逐步打开国外整车市场，目前已成为法国标致（PSA）、德国大众（欧

洲）的供货商，未来有望逐步打开国内合资市场。 

新能源汽车方面，由于电动涡旋式压缩机的技术一致性，公司具有先

发优势，2016 年新能源电动压缩机销量为 14.25 万台，同比增长 14.42%，

以全年乘用车销量 32.9 万辆计算，市占率大约为 43%，市占率略有下降。

我们认为，随着电动压缩机规模优势的释放以及公司领先技术电动空调

（热泵）的推广，公司在新能源汽车电动压缩机和电动空调领域的竞争优

势和市占率将逐步提升。 

总体来看，我们预计今年公司压缩机业务增速将保持在 20%左右。 

 

3、拟收购海四达，进军锂电领域 

公司拟以 25 亿对价收购海四达，并募集不超过 15.50 亿配套资金。

海四达主要从事新能源动力和储能锂离子电池业务，具有锂电产能 3 亿

Ah，镍系电池及极板常能 1.32 亿 Ah，2016 年动力电池行业排前 15 位。

公司动力电池客户主要有中植一客、烟台舒驰、陆地方舟、四川野马、南 
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京金龙、南京环绿等国内知名新能源商用车厂商，收购后将加强与公司的协同，开拓新

客户。业绩承诺方承诺海四达 2017-2019 年净利润不低于 16,700 万元，20,000 万元和

24,000 万元。 

 

4、盈利预测与投资建议 

不考虑收购海四达的影响，我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 62.75 亿、69.03

亿和 74.55 亿，净利润为 5.17 亿、5.94 亿和 6.66 亿，EPS 为 0.46 元、0.53 元和 0.60

元，对应 PE 为 29 倍、26 倍和 23 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5、风险提示 

国内汽车行业增速放缓、电动压缩机行业竞争加剧 
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附 1：利润表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 5229  6275  6903  7455  

营业成本 3997  4769  5246  5666  

营业税金及附加 30  33  36  39  

营业费用 196  220  242  261  

管理费用 494  593  652  704  

财务费用 27  30  6  -20  

资产减值损失 29  30  30  30  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 39  0  0  0  

营业利润 497  601  690  775  

营业外收入 36  0  0  0  

营业外支出 10  0  0  0  

利润总额 523  601  690  775  

所得税 72  84  97  108  

净利润 450  517  594  666  

少数股东损益 4  0  0  0  

归属母公司净利润 446  517  594  666  

EBITDA 701  731  802  862  

EPS（元） 0.40  0.46  0.53  0.60  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 2：资产负债表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4270  5103  5907  6893  

  现金 862  628  1087  1650  

  应收账款 1372  1770  1943  2100  

  其他应收款 29  40  42  46  

  预付账款 74  97  104  113  

  存货 882  1147  1261  1362  

  其他流动资产 1052  1422  1470  1622  

非流动资产 4067  3953  3848  3740  

  长期投资 157  160  160  160  

  固定资产 1143  1124  1059  972  

  无形资产 453  453  453  453  

  其他非流动资产 2314  2216  2175  2155  

资产总计 8338  9055  9754  10633  

流动负债 2863  3079  3180  3392  

  短期借款 501  141  0  0  

  应付账款 1128  1431  1574  1700  

  其他流动负债 1234  1508  1606  1693  

非流动负债 579  564  569  568  

  长期借款 345  345  345  345  

  其他非流动负债 234  219  224  223  
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负债合计 3442  3643  3749  3961  

 少数股东权益 6  6  6  6  

  股本 1118  1118  1118  1118  

  资本公积 2912  2912  2912  2912  

  留存收益 838  1376  1970  2636  

归属母公司股东权益 4889  5406  5999  6666  

负债和股东权益 8338  9055  9754  10633  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 3：现金流量表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 508  119  607  543  

  净利润 450  517  594  666  

  折旧摊销 177  100  105  108  

  财务费用 27  30  6  -20  

  投资损失 -39  0  0  0  

营运资金变动 -147  -545  -124  -224  

  其他经营现金流 39  18  25  14  

投资活动现金流 -366  17  0  0  

  资本支出 299  0  0  0  

  长期投资 -11  -17  0  0  

  其他投资现金流 -78  -0  0  0  

筹资活动现金流 21  -370  -147  20  

  短期借款 -87  -360  -141  0  

  长期借款 -123  0  0  0  

  普通股增加 45  0  0  0  

  资本公积增加 558  0  0  0  

  其他筹资现金流 -372  -10  -6  20  

现金净增加额 170  -234  459  563  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


