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松芝股份 002454 推荐

车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评

公司 10 月 27 日公布 11 年三季报，实现收入 11.47 亿元，同比增长

20.62%，实现归属上市公司股东净利润 1.93 亿元，同比增长 0.67%，每

股 EPS 为 0.62 元，低于市场预期。主要原因来自原材料价格持续高位运

行，导致产品毛利率降低，同时公司加大新产品开发力度，管理费用支出

增多。 

公司作为大中客空调供应商龙头，依托技术优势渗入乘用车领域，并

积极开拓轨道交通和冷链物流市场，未来多市场扩张成功几率大，前景广

阔，值得关注，给予“推荐”评级。 

投资要点： 

 车载空调稳定增长，营业收入快速上升。公司在大中客车空调领域优势明显，市

场占有率保持在 20%左右，销量随下游大中客行业景气稳定增长；乘用车空调扩

张快速，并谋划进入合资品牌供应体系，进一步提升市场份额。公司收入主要来

源于车载空调市场，未来仍将快速上升。 

 原材料成本与管理费用高位运行，压低盈利水平。主要原材料成本持续高位运行，

导致毛利率下降 3.16 个百分点；新产品研发与新客户开拓投入，使管理费用率上

升 1.5 个百分点，两者压低了公司净利润水平。四季度是公司传统计提管理费用时

期，利润将进一步被侵蚀，预计四季度 EPS 为 0.12 元。 

 进军轨道交通和冷链物流领域，带来巨大成长潜力。公司作为内资车载空调的代

表，技术优势促使其积极开拓外延潜在市场。公司着力开拓的市场包括轨道交通

空调市场和冷链物流市场，其中轨道交通空调的产品单价高，毛利空间好；而冷

链物流行业随着铁路基建的完善或将进入黄金发展期，冷链物流需求可能实现井

喷，公司正加快合作步伐，谋求分享该领域的爆发增长机遇。 

 投资建议：预计公司 11-13 年收入 15.74、18.61 和 22.04 亿元，归属母公司净利润

为 2.30、3.00 和 3.61 亿元，每股 EPS 为 0.74、0.96 和 1.16 元，对应 PE 为 17.8、
13.7 和 11.4 倍。但公司是车载空调龙头，在大中客空调领域优势明显，积极渗入

乘用车空调领域，并将陆续切入轨道交通空调和冷链物流领域，未来多元化扩张

成功概率大，前景广阔，维持“推荐”评级。 

 风险提示：汽车行业持续不景气，轨道交通和冷链物流业务开展低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1301 1574 1861 2204
收入同比(%) 41% 21% 18% 18%
归属母公司净利润 229 230  280 343 
净利润同比(%) 51% 0% 22% 23%
毛利率(%) 35.8% 32.2% 32.6% 32.5%
ROE(%) 13.2% 12.5% 13.2% 13.9%
每股收益(元) 0.73 0.74  0.90 1.10 
P/E 18.00 17.92  14.69 11.99 
P/B 2.38 2.24  1.94 1.67 
EV/EBITDA 11 12  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、三季度数据点评                              

公司10月27日公布11年三季报，实现收入11.47亿元，同比增长20.62%，

实现归属上市公司股东净利润 1.93 亿元，同比增长 0.67%，每股 EPS 为 0.62
元，低于市场预期。 

收入快速增长。本年度大中客因公交市场火热，前三季销量同比增长约

8.8%，带动公司大中客空调产品分享该增长；同时，公司乘用车空调市场份额

快速上升，贡献大量收入，使公司营业收入同比增长 20.6%。 

利润基本未变。毛利率受原材料价格持续高位运行，同比下降约 3 个百分

点；管理费用率因公司加大对新产品研发和新客户开拓的投入，同比上升约 1.5
个百分点，受此影响，公司净利润在收入快速增长的情况下同比基本未变。 

图 1  松芝股份分季度数据 
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归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：松芝股份历年报表、中投证券研究所 
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表 1  松芝股份的季度盈利性数据（09Q3-11Q3） 

财务指标(百万) 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 环比 同比 

营业总收入 300.3  286.2  345.5 319.7 350.1 358.4 408.6 380.6  -6.8% 19.1%

营业成本 216.5  187.3  218.9 201.1 228.2 244.8 273.4 261.9  -4.2% 30.2%

营业费用 34.9  11.4  27.3 30.7 36.0 18.3 23.1 30.2  30.6% -1.8%

管理费用 21.5  14.6  15.8 15.2 50.1 22.9 23.5 27.7  17.7% 82.3%

财务费用 2.5  2.8  2.5 (0.0) (1.7) (3.6) (0.9) (11.8) 1173.1% - 

营业利润 36.6  74.7  86.0 76.4 48.3 77.6 88.0 73.6  -16.4% -3.6%

利润总额 40.1  75.2  86.5 81.4 51.5 78.0 88.9 79.1  -11.1% -2.9%

所得税 5.0  12.0  12.7 13.6 9.5 13.4 16.1 11.5  -28.8% -15.3%

净利润 31.3  58.8  69.6 63.1 37.2 61.8 68.7 62.3  -9.3% -1.3%

EPS 0.00  0.00  0.00 0.26 0.16 0.26 0.22 0.20  -9.1% - 

毛利率 27.9% 34.6% 36.7% 37.1% 34.8% 31.7% 33.1% 31.2% -5.7% -15.9%

营业费用率 11.6% 4.0% 7.9% 9.6% 10.3% 5.1% 5.7% 7.9% 40.2% -17.5%

管理费用率 7.2% 5.1% 4.6% 4.7% 14.3% 6.4% 5.8% 7.3% 26.3% 53.1%

营业利润率 12.2% 26.1% 24.9% 23.9% 13.8% 21.6% 21.5% 19.3% -10.2% -19.1%

实际所得税率 12.6% 15.9% 14.7% 16.7% 18.4% 17.2% 18.1% 14.5% -19.9% -12.8%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 2  松芝股份近期年度报告期数据（2009 vs 2010） 
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资料来源：松芝股份历年报表、中投证券研究所 

 

二、行业分析：城市化+出口,推动大中客行业景气  

2.1  城市化深入带动消费升级 

大中型客车的市场需求主要来源于公路客运、旅游、城市公交和团体专用

等的客运需求，消费升级是未来大中客车最大的亮点。我们认为目前我国较低

的人均出行里程、对便利城市公交系统的渴求和旅游需求的增长都将直接刺激

大中客车市场的快速发展。此外，大中型客车高端化的趋势，在继续深化城市

化和居民收入上升的背景下将愈演愈烈。我们通过分析目前大中型客车终端市
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场，明确未来中高端大中型客车市场的发展趋势，对技术和质量的要求将逐步

提高，同时随着排放法规和节能减排的需求，车辆更新年限也将缩短。 

表 2  大中型客车市场划分（按用途） 

细分市场 用户类型 营运距离 平均每日行

程
平均行驶速度 车辆档次 更新年限 

城际客运 城际客运公司 中长途 500-800km 60-100km/h 中->高 5-6 年 
城市公交 城市公交公司 市内 150-250km 15-25km/h 中低->中 6-8 年 
旅游观光 旅游、租赁公司 短途，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 10-15 年 
单位用车 政府、企事业 市内，少量长途 50-100km 45-60km/h 中高 8-10 年 
资料来源：Rolandberg、中投证券研究所 

随着城市化进程加快和居民收入增加，居民出行带来的客运需求，将长期

支撑客车市场景气程度。以国际经验来看，城市化率在到达 50%以前，仍以农

村人口迁往城市为主，超过 50%以后陆续发生小城市往大城市、大城市郊区化

等社会化进程，这些都将刺激居民的出行需求，并带来客运需求的消费升级。

近年围绕大城市与郊区，以及城市群之间的日间流动越来越大，包括城郊长途

公交、快速公交系统 BRT（Bus Rapid Transit）、集团公司职员的班车、高校

及中小学校校巴、旅游景区巴士等成为大中客的快速新增市场。 

图 3  客车销量增速与公路客运量增速保持强相关 
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资料来源：CAAM、wind、中投证券研究所 

客运、旅游、城市公交的市场新增需求将保证客车市场的稳定增长。根据

我国人均年出行次数（总客运量/人口总量）仅为 21.5 次，处于世界的极低位。

城市人口的增加、政府加大对民生工作的重视，将促使对公交系统的构建和公

交公司的改革，同时一二线城市的拥堵问题导致对公交车队的更新扩大仍将加

快。2009 年我国旅游人口达 19 亿人次、入境游人数稳步增长达到 1.2 亿人次，

旅游出行将成为未来居民消费升级的重要组成部分。 
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图 4  我国年人均出行次数处于低位 
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资料来源：中投证券研究所 

2.2 出口潜力拓展客车空间 

我国已成为世界第一客车生产大国，而且份额有扩大趋势。与全球知名

客车生产商相比，中国客车具有明显的价格优势。出口将成为我国大中客企

业的重要增长点。 
图 5  我国已成为世界第一大客车生产国         图 6  我国客车具有价格优势（万美元） 
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资料来源：OICA、中投证券研究所  资料来源：各公司年报、中投证券研究所 

客车出口市场稳步回暖，结构发生积极变化，大中客占比扩张，凸显相

应客车企业竞争力在提升。11 年销量增速有所放缓，但是销售金额增速仍然

表现亮眼，体现出口结构正在发生重大变化，大中客占比由 45%以下提升至

60%以上，销售金额的贡献更为明显，目前已达客车出口占比的 89%。 
图 7  我国客车出口分类销量（辆） 图 8  我国出口客车分类金额（美元） 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 资料来源：CAAM、中投证券研究所 

大中客车的出口均价稳步增长，产品结构积极上升，出口盈利能力将得到

保障。目前大客的出口均价由 07 年的 5 万美元增加到目前 7 万美元~8 万美元
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间，中客出口均价由不到 2 万美元提升至 3 万美元附近，轻客出口均价常年维

持在 1 万美元附近。大中客的价格表现体现中国客车出口结构上移明显，盈利

空间值得期待。 
图 9  我国出口客车均价（美元/辆） 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 

2.3  公司受益于大中客行业景气 

大中客行业景气带动公司收入与盈利上升。我们认为，随着城市化深入和

出口扩张加快，预计大中客行业将持续景气，销量稳步增长。公司作为大中客

空调龙头，将充分受益下游景气，收入与盈利快速上升。 

图 10  全国大中客月度销量数据 
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资料来源：中客网、中投证券研究所 

三、公司战略分析：渗透乘用车空调领域，培育轨

道交通与冷链物流市场    

乘用车空调产品高速发展，成为公司又一主打产品。公司自 07 年介入乘

用车空调领域至今，保持爆发式增长速度！预计 11 年乘用车空调产品营业收

入超过 5 亿元，约占公司收入的三分之一。公司未来谋划进入合资体系，陆续

实现进口替代，仍使该部分业务保持稳健增长。 
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图 11  乘用车空调收入及增速  图 12  公司近年收入构成变化 
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资料来源：公司财报、中投证券研究所  资料来源：公司财报、中投证券研究所 

技术外溢带来巨大成长潜力：轨道交通+冷链物流。公司作为内资车载空

调的代表，在车载空调领域具有技术外溢机遇，积极开拓外延轨道交通空调和

冷链物流市场。轨道交通的空调市场，产品单价高，毛利空间好；近几年是我

国冷链物流发展的黄金时期，随着铁路基建的完善，冷链物流需求将实现井喷，

公司正加快步伐，谋求合作，分享该领域的爆发增长机遇。外延市场的积极培

育，将成为公司未来业绩持续增长的源泉。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1990  2275  2657 3094 营业收入 1301  1574  1861 2204 
  现金 921  926  1067 1243 营业成本 835  1068  1256 1487 

  应收账款 329  531  603 672 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 2  3  3 4 营业费用 105  129  149 176 

  预付账款 85  108  128 151 管理费用 96  134  149 154 

  存货 294  375  442 523 财务费用 4  -16  -15 -19 

  其他 359  332  415 501 资产减值损失 -3  -3  -3 -3 

非流动资产 318  352  354 355 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 62  62  62 62 投资净收益 21  21  21 21 

  固定资产 160  179  178 173 营业利润 285  283  347 429 

  无形资产 56  69  82 96 营业外收入 10  8  9 9 

  其他 40  41  30 24 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 2308  2627  3011 3449 利润总额 295  290  354 437 

流动负债 465  656  738 806 所得税 48  43  52 66 

  短期借款 40  146  140 109 净利润 247  248  302 370 

  应付账款 236  280  338 397 少数股东损益 18  18  22 27 

  其他 188  230  260 300 归属母公司净利润 229  230  280 343 

非流动负债 61  61  61 61 EBITDA 305  278  343 421 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.95  0.74  0.90 1.10 

  其他 61  61  61 61   
负债合计 526  718  799 867 主要财务比率   

 少数股东权益 51  69  90 117 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 240  312  312 312 成长能力   
  资本公积 1008  936  936 936 营业收入 41.4% 21.0% 18.3% 18.4%

  留存收益 483  593  873 1216 营业利润 53.7% -0.6% 22.3% 23.7%

归属母公司股东权益 1731  1841  2121 2464 归属于母公司净利润 50.7% 0.5% 22.0% 22.5%

负债和股东权益 2308  2627  3011 3449 获利能力   

    毛利率 35.8% 32.2% 32.6% 32.5%
现金流量表    净利率 17.6% 14.6% 15.1% 15.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.2% 12.5% 13.2% 13.9%

经营活动现金流 47  27  124 180 ROIC 29.4% 21.9% 23.6% 25.5%
  净利润 247  248  302 370 偿债能力   

  折旧摊销 16  10  11 12 资产负债率 22.8% 27.3% 26.6% 25.1%

  财务费用 4  -16  -15 -19 净负债比率 7.60% 20.28% 17.53 12.52%

  投资损失 -21  -21  -21 -21 流动比率 4.28  3.47  3.60 3.84 

营运资金变动 -196  -209  -158 -166 速动比率 3.65  2.89  3.00 3.19 

  其它 -2  15  5 4 营运能力   

投资活动现金流 -86  -24  8 8 总资产周转率 0.76  0.64  0.66 0.68 

  资本支出 82  21  0 0 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 -8  8  -1 -2 应付账款周转率 4.06  4.13  4.06 4.05 

  其他 -12  6  7 6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 831  1  9 -12 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.74  0.90 1.10 

  短期借款 -195  106  -5 -32 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.09  0.40 0.58 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.55  5.90  6.80 7.90 

  普通股增加 0  72  0 0 估值比率   

  资本公积增加 981  -72  0 0 P/E 18.00  17.92  14.69 11.99 

  其他 45  -105  15 19 P/B 2.38  2.24  1.94 1.67 

现金净增加额 792  5  141 175 EV/EBITDA 11  12  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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