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[Table_Summary] 事件概述 

8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度报告： 

23H1：营业收入 2.54 亿元（YOY+35%），归母净利润 0.38 亿

元（YOY+70%），扣非归母净利润 0.37 亿元（YOY+74%）。 

23Q2：营业收入 1.73 亿元（YOY+38%），归母净利润 0.30 亿

元（YOY+70%），扣非归母净利润 0.30 亿元（YOY+71%）。 

分析判断: 

► 收入：商用空调、冷藏冷冻驱动增长 

23H1 分产品应用看: 

（1）热泵应用：H1 实现收入 0.87 亿元（YOY+8.40%）。 

（2）商用空调应用：H1 实现收入 0.95 亿元（YOY+51%）。根据

公司招股书（2023年 7月 10日），在我们认为主因2020年公司

积极开拓欧博空调、长虹空调等新客户，随着公司与商用空调

新客户的持续开发，未来公司在商用空调领域的市场份额有望

持续提升。 

（3）冷藏冷冻应用：H1 实现收入 0.65 亿元（YOY+47%）。 

23H1 分地区看: 

境内：收入 1.62 亿元（YOY+12%）； 

境外：收入 0.92 亿元（YOY+111%）； 

 

► 盈利： 

（1）23H1：公司毛利率实现28.8%（YOY+7.6pct），公司归母

净利率实现15%（ YOY+3.3pct），扣非净利率实现14.6%

（YOY+3.4pct）； 

（2）23Q2：公司毛利率实现30.1%（YOY+8.4pct），公司归母

净利率实现17.3%(YOY+2.9pct)，扣非净利 率实 现17.4%

（YOY+2.9pct）; 

（3）H1分业务： 

1)热泵应用：H1实现毛利率20.5%（YOY+2.9pct）。 

2)商用空调应用：H1实现毛利率29.7%（YOY+8.4pct）。 

3)冷藏冷冻应用：H1实现毛利率38.8%（YOY+7.0pct）。 

我们预计盈利提升主因高毛利率的高匹数产品占比提升。 

（4）费用率： 

H1：销售、管理、研发、财务费用率分别为3.2%、4.3%、

4.7%、0%，同比+0.5、+1.7、+1.0、+1.1pct， 

Q2：销售、管理、研发、财务费用率分别为2.9%、3.5%、
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4.1%、-0.6%，同比+1.3、+2.0、+0.8、+1.0pct； 

公司销售费用的增加主要系市场推广费、差旅费、人员费用增

加，研发费用的增长主要系公司持续加大科研投入。 

 

投资建议 
公司掌握了涡旋压缩机的核心技术，是国内出货量最大的制

冷涡旋压缩机国产品牌厂商。公司对行业具有深刻的理解和

认识、具有柔性生产能力和对客户需求快速的响应能力。公

司产品在能效、运行范围和可靠性等多个关键产品指标上具

有先进性。在经过长达10年的经营后，公司的口碑也逐渐建

立并且得到国内外客户的认可。 

 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 6.19/8.56/11.82 亿元，

同比分别+38%/+38%/+38%。预计 23-25 年归母净利润分别为

1.03/1.46/2.08 亿元，同比分别+46%/+43%/+42%，相应 EPS

分别为 1.75/2.50/3.55 元。以 23 年 8 月 25 日收盘价 64.03

元计算，对应PE分别为37/26/18倍，可比公司23年平均PE

为 19 倍，考虑到公司是内资中少数实现涡旋压缩机量产标

的，国产替代空间大，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

下游行业需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、经营

业绩波动风险、未来营业收入增速放缓风险、经销商管理风

险、应收账款发生坏账的风险和应收账款周转率下降的风

险、业务规模扩张带来的管理和内控风险、汇率波动等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入(百万元) 383 448 619 856 1,182 

YoY（%） 27.4% 17.0% 38.0% 38.4% 38.1% 

归母净利润(百万元) 49 70 103 146 208 

YoY（%） -0.9% 44.5% 45.9% 42.6% 41.8% 

毛利率（%） 21.7% 25.9% 28.7% 28.9% 29.1% 

每股收益（元） 1.11 1.60 1.75 2.50 3.55 

ROE 21.0% 24.7% 9.9% 12.3% 14.8% 

市盈率 57.68 40.02 36.50 25.60 18.05 
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1.公司简介 

公司成立于 2011 年 11 月，根据公司招股书（2023 年 3 月 31 日），公司于 2013 

年 6 月实现涡旋压缩机量产，是国内第一家实现批量生产并向市场持续稳定供货的内

资涡旋压缩机企业，是国内出货量最大的制冷涡旋压缩机国产品牌厂商。 

受益国产替代趋势，公司业绩成长性较强。收入端，公司 2022 年实现营业收入

4.48 亿元，同比增长 17%，2018-2022 年收入 CAGR 为 24%，根据公司招股书，我

们认为主因受益国产替代趋势下，公司积极差异化布局细分市场，具有一定先发和技

术优势。利润端，2022 年实现归母净利润 0.7 亿元，同比增长 45%，2018-2022 年

归母净利润 CAGR 为 35%，利润增速快于收入，根据公司招股书，主因公司规模效

应、成本优化和结构调整。其中，2021 年利润波动主因原材料价格波动等因素影响。 

收入结构上，热泵应用占比较高，商用空调应用增速最快。公司热泵领域压缩

机产品收入占比在 39-50%，主因公司实行差异化的市场战略，初期重点开拓市场潜

力较大、外资品牌关注相对较少的热泵等应用市场。随着公司市场知名度的影响，产

品应用场景逐渐向商用空调应用扩展。2018-2022 年，热泵、商用空调和冷冻冷藏应

用产品的收入 CAGR 分别为 16%、36%和 22% 

图 1  2018-23 年 Q1 公司收入和归母净利润变化  图 2  2018-22 年公司收入结构（按产品） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

公司主营产品为涡旋压缩机，目前产品线涵盖热泵、商用空调、冷冻冷藏、电驱

动车用涡旋四个应用机型。在盈利能力上，公司三大主要应用产品呈现“冷冻冷藏应

用毛利率相对较高，热泵应用毛利率居中，商用空调应用毛利率相对较低”的特点。

其中： 

（1）冷冻冷藏应用盈利最强、单价最高，主因冷冻冷藏市场下游分散，产品呈

现定制化特点，产品供给方较少（日系较少涉及）。 

（2）商空应用盈利较低，主因产品成熟、同质化明显，品牌方相对强势，市场

竞争充分，公司采取高性价比策略切入。 
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表 1  公司产品布局 

名称 产品名称 典型应用领域 22 年收入占比 

热泵应用  

 

北方采暖专用涡旋压缩

机 

寒冷地区采暖 38.62% 

热泵热水专用涡旋压缩

机 

寒冷地区学校、医院、酒店等公共区域热水

供应 
高温烘干专用涡旋压缩

机 
谷物、果实、烟草、污泥、化工等烘干 

商用空调应用  

 

商业空调  1、轻商商用(>3HP 单元机、<40HP 水机) 

2、大型冷水机组 3、工业空调(粮仓空调、

行车空调、机房空调、驻车空调等) 

37.5% 

冷冻冷藏应用 

 

中温冷藏 商用制冷:1、商用冷柜(制冷陈列柜、饮料

柜、酒柜、医用冷柜等) 2、冷库(肉类库、

水产库、果蔬库等) 3、冷藏车、冷链物流车

辆等 

工业制冷: 1、食品加工(压缩机组、速冻设

备、工业制冰设备) 2、石油化工(冷水机

组、冷凝机组) 3、特殊应用 

23.21% 

低温冷冻(带喷气增焓) 

低温冷冻(带喷液) 

电驱动车用涡

旋应用 
驻车制冷制热 电驱动驻车环境下制冷制热 0.67% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 3  英华特各应用品类单价  图 4  英华特各应用品类毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.事件概述 

23H1：营业收入 2.54 亿元（YOY+35%），归母净利润 0.38 亿元（YOY+70%），

扣非归母净利润 0.37 亿元（YOY+74%）。 

23Q2：营业收入 1.73 亿元（YOY+38%），归母净利润 0.30 亿元（YOY+70%），

扣非归母净利润 0.30 亿元（YOY+71%）。 

 

3.分析判断 

►收入：商用空调、冷藏冷冻驱动增长 

23H1 分产品应用看: 

（1）热泵应用：H1 实现收入 0.87 亿元（YOY+8.40%）。 

（2）商用空调应用：H1 实现收入 0.95 亿元（YOY+51%）。根据公司招股书

（2023 年 7 月 10 日），在我们认为主因 2020年公司积极开拓欧博空调、长虹空调等

新客户，随着公司与商用空调新客户的持续开发，未来公司在商用空调领域的市场份

额有望持续提升。 

（3）冷藏冷冻应用：H1 实现收入 0.65 亿元（YOY+47%）。 

 

23H1 分地区看: 

境内：收入 1.62 亿元（YOY+12%） 

境外：收入 0.92 亿元（YOY+111%） 

 

►盈利：盈利能力稳定提升 

（1）23H1：公司毛利率实现28.8%（YOY+7.6pct），公司归母净利率实现15%

（YOY+3.3pct），扣非净利率实现 14.6%（YOY+3.4pct）； 

（2）23Q2：公司毛利率实现 30.1%（YOY+8.4pct），公司归母净利率实现

17.3%(YOY+2.9pct)，扣非净利率实现 17.4%（YOY+2.9pct）; 

（3）H1 分业务： 

1)热泵应用：H1 实现毛利率 20.5%（YOY+2.9pct）。 

2)商用空调应用：H1 实现毛利率 29.7%（YOY+8.4pct）。 

3)冷藏冷冻应用：H1 实现毛利率 38.8%（YOY+7.0pct）。 

我们预计盈利提升主因高毛利率的高匹数产品占比提升。 

（4）费用率： 

H1：销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.2%、4.3%、4.7%、0%，同比

+0.5、+1.7、+1.0、+1.1pct， 

Q2：销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.9%、3.5%、4.1%、-0.6%，同比

+1.3、+2.0、+0.8、+1.0pct； 
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公司销售费用的增加主要系市场推广费、差旅费、人员费用增加，研发费用的增

长主要系公司持续加大科研投入。 

 

4.投资建议 

公司掌握了涡旋压缩机的核心技术，是国内出货量最大的制冷涡旋压缩机国产品

牌厂商。公司对行业具有深刻的理解和认识、具有柔性生产能力和对客户需求快速的

响应能力。公司产品在能效、运行范围和可靠性等多个关键产品指标上具有先进性。

在经过长达 10 年的经营后，公司的口碑也逐渐建立并且得到国内外客户的认可。 

分业务看： 

（1）热泵应用：随着节能减排需求和低温预制需求增加，热泵市场需求加速释

放，我们预计公司热泵业务稳步增长。我们预计 23-25 年热泵应用收入增速分别为

+28%/+26%/+22%；预计毛利率分别为 22%/24%/25%。 

（2）商用空调应用：双碳目标下，高效能的制冷空调设备需求逐步释放。近年

来公司品牌影响力提升，市占率稳步增加，同时公司积极开拓知名商用空调品牌，商

用空调业务有望保持高速增长。我们预计 23-25 年商用空调应用收入增速分别为

+48%/+43%/+40%；预计毛利率分别为 30%/29%/29%。 

（3）冷藏冷冻应用：下游市场消费转型升级，饮料和乳制品市场规模的提高驱

动商用冷藏柜设备增长，冷冻冷藏市场存在广阔市场需求，预计公司营收规模将进一

步扩大。我们预计 23-25 年冷冻冷藏应用收入增长分别为+38%/+33%/+31%；预计

毛利率分别为 37%/37%/37%。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 6.19/8.56/11.82 亿元，同比分 别

+38%/+38%/+38%。预计 23-25年归母净利润分别为 1.03/1.46/2.08亿元，同比分别

+46%/+43%/+42%，相应 EPS分别为 1.75/2.50/3.55 元。以 23 年 8 月 25 日收盘价

64.03 元计算，对应 PE分别为 37/26/18 倍，可比公司 23 年平均 PE为 19 倍，考虑

到公司是内资中少数实现涡旋压缩机量产标的，国产替代空间大，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

图 5  可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所，数据截至 2023 年 8 月 25 日；注：可比公司盈利预测均为 Wind 一致预测； 
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5.风险提示 

下游行业需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、经营业绩波动风险、未来

营业收入增速放缓风险、经销商管理风险、应收账款发生坏账的风险和应收账款周转

率下降的风险、业务规模扩张带来的管理和内控风险、汇率波动等。  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 448 619 856 1,182  净利润 70 113 166 208 

YoY(%) 17.0% 38.0% 38.4% 38.1%  折旧和摊销 11 28 51 71 

营业成本 332 441 608 838  营运资金变动 -30 9 61 58 

营业税金及附加 2 2 3 5  经营活动现金流 46 146 271 338 

销售费用 11 15 20 27  资本开支 -52 -240 -240 -240 

管理费用 14 19 23 32  投资 -7 0 0 0 

财务费用 -4 1 1 1  投资活动现金流 -56 -240 -236 -245 

研发费用 15 22 27 37  股权募资 0 656 0 0 

资产减值损失 -1 0 0 0  债务募资 18 0 0 0 

投资收益 2 5 9 0  筹资活动现金流 -5 655 -1 -1 

营业利润 81 130 191 241  现金净流量 -13 559 36 93 

营业外收支 0 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 81 129 191 241  成长能力     

所得税  11 17 25 34  营业收入增长率 17.0% 38.0% 38.4% 38.1% 

净利润 70 113 166 208  净利润增长率 44.5% 45.9% 42.6% 41.8% 

归属于母公司净利润 70 103 146 208  盈利能力     

YoY(%) 44.5% 45.9% 42.6% 41.8%  毛利率 25.9% 28.7% 28.9% 29.1% 

每股收益 1.60 1.75 2.50 3.55  净利润率 15.7% 16.6% 17.1% 17.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 14.4% 8.0% 9.7% 10.8% 

货币资金 87 646 682 775  净资产收益率 ROE 24.7% 9.9% 12.3% 14.8% 

预付款项 2 2 8 0  偿债能力     

存货 84 112 54 249  流动比率 2.06 4.98 3.90 2.62 

其他流动资产 151 137 186 153  速动比率 1.47 4.32 3.62 2.05 

流动资产合计 324 897 931 1,177  现金比率 0.55 3.59 2.86 1.72 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 41.9% 17.8% 19.0% 25.8% 

固定资产 83 254 404 533  经营效率     

无形资产 10 10 10 10  总资产周转率 0.99 0.70 0.61 0.69 

非流动资产合计 166 382 577 751  每股指标（元）     

资产合计 490 1,279 1,507 1,928  每股收益 1.60 1.75 2.50 3.55 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.48 17.80 20.35 23.93 

应付账款及票据 119 158 184 361  每股经营现金流 1.06 2.50 4.63 5.77 

其他流动负债 38 22 55 89  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 158 180 238 450  估值分析     

长期借款 24 24 24 24  PE 40.02 36.50 25.60 18.05 

其他长期负债 24 24 24 24  PB 0.00 3.60 3.15 2.68 

非流动负债合计 48 48 48 48       

负债合计 206 228 286 498       

股本 44 59 59 59       

少数股东权益 0 10 30 30       

股东权益合计 284 1,052 1,221 1,430       

负债和股东权益合计 490 1,279 1,507 1,928       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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