
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司在大中型客车空调市场具备领先优势； 

 乘用车空调是收入的主要增长点，期待冷链运输和轨道空调的突破； 

 初步给予买入评级。 
 

报告摘要： 

 公司在大中型客车空调市场具备领先优势。松芝股份在大中型客车空

调市场占据主导地位，也是当前其毛利的主要来源，拥有独具特色的

终端销售模式，以及当前最适用的大中型客车空调技术； 

 乘用车空调是公司收入的主要增长点。公司在乘用车空调方面已经建

立了相当的技术储备，并且乘用车空调收入快速增长，鉴于中国乘用

车市场广泛的增长前景和公司的营销能力，公司的乘用车空调收入预

计仍将保持高速增长； 

 期待冷链运输和城铁空调方面的突破。冷链运输在中国具备长远的快

速的增长空间，是未来生鲜产品的主要运输方式，凭借其与中集的合

资公司，公司将在冷藏机组市场获得突破性进展，未来 10 年中国轨

道交通将进入一个稳定可持续发展的阶段，发展前景广阔，预计 2011

年公司在轨道空调市场将会取得突破； 

 公司的风险很大一部分来自于成本。空调压缩机、铜材和铝材构成了

公司成本的主要来源，目前公司正在建设自产压缩机项目，并寻找替

换材料； 

 我们初步给予松芝股份买入评级。公司在整个汽车零部件产业属于特

色和成长性并存的企业，我们预计公司2011-2013年EPS分别为 0.91、

1.07 和 1.27 元，初步给予买入评级。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 920 1301 1621 1966 2429 

增长率 14.13% 41.42% 24.52% 21.29% 23.56% 

净利润（百万元） 152 229 285 332 395 

增长率 30.80% 50.69% 24.76% 16.43% 18.94% 

基本每股收益（元） 0.49 0.73 0.91 1.07 1.27 

数据来源：宏源证券、Wiind 资讯 
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一、公司由陈福成绝对控股 

松芝股份由陈福成绝对控股，控股比例为 61.19%。其中部分高管通过持有义兴投资

的股份间接持有公司 2.25%的股份。 

公司有 9 名董事，其中 4 名（包括陈福成）拥有亲属关系。 

2011 年 7 月 20 日将有 3839.94 万股，占总股本的 12.31%的限售股解禁。 

 

图 1：松芝股份公司构成 

 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

二、大中客车空调市场具备领先优势 

（一）公司在大中客车空调市场占据主导地位 
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根据松芝股份的数据，公司是中国大中型客车空调的龙头，2009 年销量占整个大中

型客车空调市场 23.43%，是中国第一大大中型客车空调供应商。 

2010 年，松芝股份共实现大中客车空调收入 8.73 亿元，同比增长 33.01%，销售收入

增速止跌回升。 

图 2：松芝股份大中客车空调收入（万元）及增速  图 3：松芝股份大中客车空调销量（辆）及市场份额 
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资料来源：宏源证券、松芝股份  资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

（二）大中客车空调是目前其毛利的主要来源 

大中型客车空调业务是目前松芝股份毛利的主要来源，2010 年占到公司毛利的

82.99%，虽然占公司毛利的比例逐渐下降，但仍为公司贡献了大部分的利润。 

表 1：松芝股份主营业务毛利（万元）来源 

 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 

大中型客车空调 37976.36 82.99% 28005.25 85.65% 27368.58 95.38% 

乘用车空调 7736.68 16.91% 4514.87 13.81% 1212.09 4.22% 

自制半成品 48.06 0.11% 177.37 0.54% 114.43 0.40% 

主营业务毛利 45761.1 100.00% 32697.49 100.00% 28695.1 100.00% 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

大中客车毛利则主要来自于公交类空调。 

 

表 2：松芝股份大中型客车空调毛利（万元）来源 

 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 

长客类空调 10980.13 39.21% 10980.03 40.12% 11158.26 44.45% 

公交类空调 17025.11 60.79% 16388.54 59.88% 13946.93 55.55% 

总计 28005.25 100.00% 27368.58 100.00% 25105.18 100.00% 

资料来源：宏源证券、松芝股份 
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（三）优势主要来自于其独有的终端销售模式和生产技术 

1、松芝股份拥有独具特色的终端销售模式 

（1）大中客车空调市场存在着‚标配模式‛和‚终端模式‛ 

大中型客车空调行业存在着两种销售模式，一种是‚标配模式‛，一种是‚终端模式‛。 

标配模式指的是客车空调企业直接为大中型客车厂商配套，该模式优点是大批量、标

准化、售后服务成本低，缺点是技术含量不高，毛利率水平也低。目前郑州科林（配套宇

通）、苏州新同创（配套苏州金龙），主要采取的就是这种模式。 

终端模式则是客车空调企业通过进入终端客户的配臵单进行销售。也就是终端客户向

客车厂商直接发出指令，要求购买某厂商的空调。该模式的优点是技术含量相对较高，毛

利率水平也较高，缺点是小批量，非标准化，售后成本高。松芝股份主要采取的就是这种

模式。 

（2）终端销售模式具有较高的毛利率水平 

大中型客车空调市场的特性是松芝股份终端销售模式成功的主要原因。由于大中型客

车尤其是公交客车主要用于商业营运用途，往往批量较小，个性化要求较高，对售后服务

的及时性也有相当的需求，对价格不敏感，这就为大中型客车空调的定制化提供了市场。 

终端销售模式占到了松芝股份大中型客车空调收入的 70%左右，该模式较高的毛利率

水平也提升了公司大中型客车空调的整体毛利率水平，2010 年松芝股份的大中型客车空

调的毛利率水平高达 43.49%。 

图 4：终端销售收入占比  图 5：松芝股份大中客车空调毛利率水平 
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资料来源：宏源证券、松芝股份  资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

（3）对终端客户资源的掌控和强大的售后服务能力是终端模式的保证 

公司掌握了众多优质的终端客户资源。目前在全国设立了 20 多家销售分公司，共有

70 多名销售人员，掌握了众多优质的终端客户资源，其中长途客运客户 70 多家，包括国

旅、中旅、中青旅等，公交客户 100 多家，包括北京公交、上海巴士、杭州公共交通等，

基本上都属于行业内的优质客户资源。 

公司具备强大的售后服务力量。大中型客车空调售后服务具有紧急、全年无休的特点，

到 2010 年底，公司已经在全国各省市建立了 268 个安装服务中心和特约维修网，提供 1-3

年不等的‚全年 365 天 24 小时‛的免费服务。 
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众多优质的终端客户资源和售后服务力量为公司的终端模式奠定了基础。相对的，公

司售后服务和维修费用相对较高，但这与大中型客车空调较高的毛利率水平是相对的。

2009 年公司售后服务和维修费用为 2937.73 万元，占当年大中客车销售收入的 4.47%。 

 

图 6：松芝股份售后服务和维修费用以及相对大中客车空调销售收入占比 

2204.49

3230.37

2937.73
3.11%

4.47%4.61%

2007 2008 2009

 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

2、松芝股份拥有目前国内最适用的大中型客车生产技术 

（1）产品种类多，覆盖范围较广 

公司大中型客车空调的种类繁多，基本上覆盖了所有的车型。其中适用于长途客运市

场的长客类空调，主要包括全铝和玻钢系列，适用于城市公交车的公交类空调，包括燃油、

燃气和特种系列。 

其中玻钢系列长客空调和燃油公交汽车空调是公司的主力产品。 
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图 7：松芝股份主要大中客车空调产品 

系列 功率范围 适用客车车型 

CPP 18-40KW 8-13.7 米的公交客车 

DDP 16-40kw 7-13.7 米的公交客车 

SZD 10-12KW 6-7 米的公交、旅游客车 

   

HLA 18-36KW 8-13 米的公交客车 

JLA 20-37KW 8-13.7 米的旅游客车 

   

SZA-XY 10-12KW 6-7 米的公交、旅游客车 

   

SZC 18-40KW 8-15 米的旅游客车 

   

SZB 背臵式 35-48KW 11-12 米单层城市观光巴士、11-13.7 米一

层半旅游客车、11-12 米双层公交巴士 

   

SZN - 7.5 米以下中型客车 

   

LUX - 公交客车 

   

JLD - - 

   

DL - - 

   

BBP - - 
 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

（2）制冷效果好，更适应中国国情 

公司成立之初主要的竞争对手是合资的大中型客车空调厂商。合资的大中型客车空调

厂商由于主要来自于欧美，当地的气候相对中国要凉爽（比如中国最早引进的解放卡车经

常出现水箱开锅现象），因此空调的制冷的效果一般，并不能适应中国这种温差变化较大

的气候条件。 

松芝公司依靠对中国国情的更好把握赢得了订单。相对来说，公司的产品价格低，制

冷效果好，提供 3 年贴身服务，这弥补了起初产品质量不稳定带来的缺陷。 

（3）成熟高效的装配制造技术 

公司在大中客车空调上的核心技术主要有三个，‚超细超长胀管技术‛、‚铝合金壳体

制造技术‛和‚大中型客车空调柔性流水线总装技术‛，目前公司大约 10 分钟装配一台客

车空调，监测时间也仅有 10 分钟/台，公司整体装配制造技术和效率处于行业内领先水平。 
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表 3：松芝股份主要大中客车空调技术 

技术 说明 

超细超长胀管技术 将高效内螺纹铜管的胀管长度从 1 米拉长至 1.9 米； 

铝合金壳体制造技术 突破了铝合金焊接难度高，焊接后易变形的技术难题，公司的铝合金壳体制

造获得突破； 

大中型客车空调柔性流

水线总装技术 

将每台大中型客车空调的装配时间从 3 小时缩短至 10 分钟； 

换热器套片技术 翅片模具设计成具有对准台阶的结构，提高了工作效率； 

芯体脱脂干燥技术 使用全自动脱脂干燥炉，解决了三氯乙烷带来的环保问题； 

客车空调气密检查技术 采用国际先进的氦质谱检漏技术取代了原来的旧技术，提高了检漏精度，监

测速度从每台 12 小时缩短至 10 分钟。 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

（四）公司的竞争优势具备长期可持续性 

1、限制点单式政策对公司基本上没影响 

点单采购就是公交公司或者长途客运公司在订购车辆时，根据自身的需要设定车辆需

求与参数，主要是制订订购车辆的配臵。根据 2010 年 9 月发布的《关于进一步加强道路

机动车辆生产一致性监督管理和注册登记工作的通知》，客车、特别是公交客车生产企业

要‚杜绝违反生产一致性要求，指定特定生产企业和供应商的‘点单式’生产方式‛。 

该政策对松芝股份基本上没有影响。虽然该政策直接针对的就是终端销售模式，但由

于公司在大中型客车空调市场的主导地位，在质量服务上具备相当的竞争优势，同时覆盖

了大量的空调客车公告车型。由于大中型客车空调市场本质上还是一个买方市场，因此该

政策基本上对公司没有多少影响。 

2、当前大中型客车空调的竞争格局预计长时间内将保持稳定 

（1）中国大中型客车市场的基本面短时间内不会改变 

大中型客车市场客户主导的局面不会改变。大中型客车目前主要是以商业运营为主，

或从事市内公交，或从事长途客运，由于实际运营中市场需求非常多样化，因此公交公司

和长途客运公司对客车特殊性要求比较高，这也是点单式采购长期存在的原因，从长期看，

建立在需求多样化基础上的点单式采购必将长期存在，市场需求使然。不做实际改装，标

准化的大客车并不能满足客户的实际需求，这也是松芝股份这种独立的，可以满足终端客

户需求的独立大中型客车空调厂商长期存在的主要土壤。 
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（2）公司的竞争优势将会长期存在 

OEM 集团和独立空调制造商是中国大中型客车空调市场的主要参与者。OEM 集团主

要是附属于客车厂商的空调制造商，只负责生产空调，售后服务则主要由厂商进行，郑州

科林和苏州新同创是典型代表。独立空调制造商则不隶属于任何一个客车厂，除了客车空

调外，通常还生产冷藏车空调等产品，售后服务则主要由各公司自己的维修人员进行，除

了松芝股份以外，劲达技术和广州精益也是典型代表。 

松芝股份在大中型客车空调市场的竞争优势将长期存在。OEM 集团由于附属于客车

厂，因此对市场需求的反应往往较慢，同时也很难获得其他客车厂的订单，在独立空调制

造商中，松芝股份掌握的客户资源，则使其盈利模式与其他厂商相区别，不至于陷入价格

战的困境中，因此，公司的竞争优势将长期存在。 

 

图 8：松芝股份大中型客车空调市场主要竞争对手 

 
资料来源：宏源证券、郑州科林、苏州新同创、劲达技术、广州精益 

 

（五）受制于大中客市场规模，公司该部分业务增长将放缓 

1、中国大中型客车继续高速增长缺乏推动力 

2010 年大中客车市场的高速增长具有补偿性质。受高铁因素影响，中国大中型客车

在 2007-2009 年 3 年间总量一直维持在 12 万辆左右，2010 年高铁因素影响趋于正面，前

3 年压抑的大中客车市场新购需求爆发，在新购需求和更新需求双重促进下，大中客销量

终于迈上了 15 万辆的新台阶。 

中国大中型客车市场短期内并没有什么亮点。目前中国已经形成了两大交通格局，城

际方面，中途靠高铁、长途靠空运，客车填补空白，市内交通方面，轨道交通发展如火如

荼，大中型客车市场需求的长期增长并没有足够的支撑。 

校车是大中型客车市场未来的增长点，但对目前市场没有本质的影响。参照美国经验，

隶属于宇通集团，全称

为郑州科林车用空调

有限公司，主要为宇通

客 车 配 套 ， 年 产 能

35000台； 

独立客车空调制造

商，全称广州精益汽

车空调有限公司，年

生产能力18000台。 

苏州金龙标准配套

商，全称苏州新同创

汽车空调有限公司，

年产能20000台； 

独立客车空调制造商，

全称劲达技术（河源）

有限公司，香港劲达与

美国开利的合资公司，

是厦门金龙的主要配套

商； 

郑州科林 劲达技术 

苏州新同创  广州精益 

大中型客车空调 
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中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右。参照中国客车的分类，预计轻型中型大型客车

的比重为 1：2：1。其中中型客车 7.5 万辆，大轻型客车各 3.5 万辆。预计到 2015 年，中

国校车销量约达到 2 万辆左右。 

我们预计 2011 年中国大中型客车增速为 10%左右，随后增速会逐渐稳定。 

图 9：中国大中型客车年度销量  图 10：中国大中型客车年度销量预测 
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券 

 

2、公司大中客车空调收入增速会放缓，但不会出现收入下滑 

在大中客车市场总体增长前景缺乏长期推动力的前提下，大中客车空调的需求增速也

会放缓。公司大中客车空调收入增长也会放缓，但收入不会下滑。我们预计松芝股份大中

客车空调收入将与市场平均走势一致，即 2011、2012 年收入分别增长 10%和 6%。 

图 11：松芝股份大中型客车空调收入（万元）和增速预测 
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资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

 

三、快速进入乘用车空调市场 
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（一）公司进入乘用车空调市场并不存在技术障碍 

1、汽车空调可分为独立式和非独立式 

根据是否拥有独立的动力源，可以将汽车空调分为独立式和非独立式两大类。 

独立式空调是指有附属的专门发动机作为动力源驱动压缩机的汽车空调系统，通常用

于大中型客车上。原因主要是大中型客车的内部空间位臵较大，对空调的要求相对较高。

优点是不受车辆工况情况影响，制冷效果好，缺点是燃油消耗高，维修和维护成本高。 

非独立式空调，直接利用汽车发动机运转来带动压缩机的汽车空调系统。非独立式空

调是通过汽车发动机带动压缩机运转，通过电磁离合器控制，通常用于乘用车上。优点是

结构简单，便于安装布臵，成本低，质量稳定，缺点是制冷工况容易受汽车行驶速度影响。 

2、汽车空调一般具有制冷和暖风两种功能 

汽车空调一般由压缩机、电控离合器、冷凝器、蒸发器、膨胀阀、贮液干燥器、管道、

冷凝风扇、真空电磁阀、怠速器和控制系统等组成。汽车空调功能可分为制冷和暖风两种

功能。 

汽车空调制冷是利用气体液化散热，蒸发吸热的基本物理原理调节车厢温度。汽车空

调的压缩机通过汽车发动机经皮带传输动力（非独立式空调），压缩机吸入低温低压的气

体制冷剂，高温高压压缩，经过冷凝器散热冷却变成高压中温的液体，再经过贮液干燥器

除湿与缓冲，稳定压力和流量后流向膨胀阀，节流降压最后流向蒸发器，制冷剂遇低压环

境后蒸发，吸收热能。车厢内的空气流经蒸发器从而降低温度。液态致冷剂流经蒸发器后

再次变成低压气体，又重新被吸入压缩机进行下一次的循环工作。在整个系统中，膨胀阀

是调节中枢，压缩机是系统的动力源泉。 

一般的暖风系统则是利用发动机的余热产生。当发动机冷却液温度升到一定温度时，

冷却液流过暖风系统中的暖风小水箱，将鼓风机送来的空气加热，空气加热后经鼓风机通

过各出风口送入车厢。 
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图 12：乘用车空调（非独立空调）示意图 

 
资料来源：宏源证券、三优汽车维修养护网 

 

3、公司已经建立了相应的技术储备 

通过多年的开发研发，公司在乘用车空调方面已经建立了 5 项核心技术，在乘用车空

调配套方面已经不存在大的障碍。 

表 4：松芝股份主要乘用车生产技术 

技术 说明 

气体保护隧道式钎焊工

艺 

引进先进的钎焊炉，精确控制换热器的焊接环境，保证焊接性能和质量的稳

定性； 

级进抽板式蒸发器主板

冲压工艺 

主板采取连续冲压模式，减少模具的更换频次，提高模具的使用寿命和工作

效率； 

氦质谱在线监测工艺 采用氦质谱监测工艺替代了原有的监测方法，减少了 R134a 的使用； 

超声波清洗工艺 采用二氯甲烷取代三氯乙烷作为清洗液，更加环保； 

NOCOLOK 钎焊工艺 采用无腐蚀水性焊剂，焊接后产品无需进行任何处理就可以达到环保要求。 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

（二）乘用车空调是未来公司收入增长的主要来源点 

1、公司乘用车空调收入增长很快 

2010 年公司共实现乘用车空调收入 4.00 亿元，同比增长 64.12%，从占公司收入的

26.51%上升到 30.77%，逐渐成为公司的主要收入增长点。 
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图 13：分年度乘用车空调收入（万元）和同比增速  图 14：分年度乘用车空调收入占比 

5437.37
8624.87

24398.76

40043.98

58.62%

182.89%

64.12%

2007 2008 2009 2010

 

 

6.94%
10.70%

26.51%
30.77%

90.62%
87.00%

71.34%
67.10%

2007 2008 2009 2010

乘用车空调 大中客车空调

 
资料来源：宏源证券、松芝股份  资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

2、相对商用车，中国乘用车仍有很大的增长空间 

2010 年中国共生产乘用车 1390 万辆，占世界总产量的 23.9%，但中重卡和大中型客

车分别占到世界产量的 53.5%和 41.3%，相对商用车，中国乘用车的增长空间仍然很大，

相应的，对乘用车空调的需求也很大。 

图 15：2010 年分车型中国汽车产量①（万辆）占世界产量的比重 

1390

195 226

16

1826

23.9%

13.2%

53.5%

41.3%

23.5%

乘用车 轻型商用车 中重型货车 大中型客车 整体

 
资料来源：宏源证券、世界汽车制造商联合会 

 

3、公司乘用车空调销量预计将会快速增长 

（1）合资企业是中国乘用车空调市场的主导 

世界主要的三大乘用车空调制造商，法雷奥、日本电装和德尔福，都在中国设立了相

关的合资公司，以其长期的配套关系和良好的质量控制水平占据了中国乘用车空调市场中

高端的大部分市场份额。 

 

 

                                                        
① 该处中重型货车的总量要高于汽车工业协会中型和重型货车总量，主要是统计口径所致。 
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图 16：中国最主要的乘用车空调厂商 

 
资料来源：宏源证券、法雷奥、电装中国、德尔福 

 

（2）作为新进入者，公司主要从自主品牌配套入手 

公司目前主要是从自主品牌配套入手。综合考虑公司的优劣势以及机会威胁，目前公

司的主要优势是营销能力和价格，但是在技术和售后服务上有欠缺，因此主打成本控制要

求高的自主品牌是一个合理的选择，目的是通过先易后难的方式，逐步扩大市场份额。 

 

图 17：松芝股份乘用车空调市场 SWOT 分析 

优势：营销能力强，具备价格

优势，成本控制能力强； 

劣势：市场新进入者，没有

大规模配套经验，技术没有

经过市场检验，售后服务体

系不完备； 

机会：每年上千万套的市场规

模，公司市场份额仅有 2%，

增长空间很大； 

威胁：合资企业降价，公司

产品质量不稳定。 

 

资料来源：宏源证券 

 

（3）公司在自主品牌配套方面已经取得了较大进展 

公司现在主要配套的厂商都是自主品脾厂商，目前松芝股份已经为全国 7 个厂家 10

个左右的车型进行配套和配套研发，2010 年乘用车空调配套量大约达到 30 万套左右。 

 

 

上海德尔福 ，上海德尔福汽车空调系统有限公

司，美国德尔福的中国合资公司，年产能120万

套，主要为上海通用、上海大众配套。 

电装中国： 主要有两家合资公司，南方是广州电

装，日本电装与广汽集团合资，主要为南方地区的

日资企业配套，北方是富奥电装，主要为一汽丰田

生产的轿车、越野车配套； 

主
要
的
乘
用
车
空
调

制
造
商 

法雷奥沙市空调：法雷奥湖北空调有限公司，是法雷

奥集团空调专业分公司在中国的合资公司，合资公司

已经形成100万套空调的产能，已经为一汽大众、神

龙、日产等国内主要的乘用车厂商配套； 
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图 18：松芝股份乘用车配套试点厂商及车型 

 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

（4）公司乘用车空调收入预计将会出现快速增长 

公司具备较强的营销能力，自主品牌目前主攻长安和吉利，其中松芝已经与吉利成立

合资公司，合资品牌方面则主要针对长安系所属的合资公司，以及配套体系相对开放的欧

美系车企。 

 

表 5：松芝股份主要营销举措 

自主/合资 厂商 营销措施 

自主品牌 长安 已经为主力车型长安悦翔、CV5 以及 B301 配套，争取

2012 年配套 48 万辆； 

自主品牌 福田 争取在 2013 年配套 24 万辆； 

自主品牌 东南 2009 年配套 6.12 万套，争取更大市场份额； 

自主品牌 一汽、东风 长春、武汉设立办事处，寻求突破； 

自主品牌 奇瑞 向一级供应商提供零配件从而进入终端市场； 

自主品牌 吉利 与吉利、浙江银轮成立合资公司，从而进入吉利配套市

场； 

合资品牌 长安系 通过与长安自主品牌配套进入长安所属的长安福特、长

安铃木等合资公司； 

合资品牌 上海通用 成为上海通用合格供应商，争取 SPARK 轿车空调项目； 

海外 台湾中华 进入批量供货阶段； 

海外 Calsonic Kansei 为其工厂提供空调换热器芯体。 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

长安悦翔 

长安B301 

风景海狮： 

依维柯D35： 

德利卡： 

华泰B21： 

柳汽C11 

安徽安驰MC6320： 

菱悦 
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公司乘用车空调配套收入预计将快速增长。公司具有较强的营销能力，目前市场份额

很低，因此预计 2011-2012 年公司乘用车空调收入将会保持高速增长，我们预计 2011、2012

年公司乘用车空调收入增速将达到 70%和 60%，远高于乘用车市场平均增速。 

图 19：松芝股份乘用车空调配套收入（万元）和增速预测 

5437 8625

24399

40044

60066

84092

117729

58.62%

182.89%

64.12%
50.00%

40.00% 40.00%

2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013

 

资料来源：宏源证券、松芝股份 

 

四、冷链运输和城铁空调是未来业绩的长期支撑 

（一）冷链运输未来增长空间很大，松芝股份具备足够的竞争力 

1、冷链运输是未来生鲜产品运输的主力 

（1）中国冷链运输与世界水平相差很大，具有极大的增长空间 

所谓冷链运输②是指农产品、加工食品、疫苗等需要低温环境的产品在产品采收、加

工、贮藏、运输、分销、零售等环节始终处于适宜的低温控制环境下，最大程度地保证产

品品质和质量安全、减少损耗、防止污染的特殊供应链系统。 

通常冷链运输适用于三种产品，鲜活农产品、加工产品和医用产品。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
② 该定义参考了发改委《农产品冷链物流发展规划》 
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图 20：冷链运输的产品分类 

 

资料来源：宏源证券 

 

目前冷链运输的主要产品是加工产品和医用产品，本应该是冷链运输主力的农产品运

输比例仍然较低。 

中国农产品冷链运输存在着极大的潜力。根据发改委的《农产品冷链物流发展规划》，

中国是世界农业生产和农产品消费大国，但冷链运输目前仍处于起步阶段，中国果蔬、肉

类、水产品冷链流通率分别为 5%、15%、23%，冷藏运输率分别达到 15%、30%、40%，

而发达国家基本实现了农产品全程冷链。欧、美、加、日等发达国家肉禽冷链流通率已经

达到 100%，蔬菜、水果冷链流通率也达 95%以上，连东欧国家也达到了 50%以上。中国

当前水平与世界水平有着很大的差距，发展空间非常大。 

图 21：中国主要农产品占世界比重 图 22：农产品冷链流通率③
 图 23：农产品冷藏运输率④
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资料来源：发改委《农产品冷链物流发展规划》 资料来源：发改委《农产品冷链物流发展规划》 资料来源：发改委《农产品冷链物流发展规划》 

 

 

                                                        
③ 冷链流通率，指在物流过程中，采用冷链物流占所有物流的比重； 
④ 冷藏运输率，指在物流过程中，采用冷藏运输的比重； 

冷链运输 

鲜活农产品 

加工产品 
医用产品 

肉、禽、水果、蔬菜等 

速冻产品、熟

食、奶制品等 

疫苗、血液制

品、生物制剂等 
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（2）中国冷链运输目前问题很大 

通常的问题是两头冷，中间热。指开头的生产、储存过程和销售过程的温度控制相对

较好，而中间的运输过程，温度控制却不合格。但实际上两头也一般，根据国家标准《超

市购物环境》规定，超市冷藏库(柜)温度为-2℃-5℃，冷冻库(柜)温度低于-18℃，但实际

上包括北京在内，大部分超市的温度都没有达到标准，两头都如此，何况中间运输过程。 

价格竞争压力大，大部分第三方冷链运输企业偷工减料，中程断链。由于存在着较大

的价格竞争压力，大部分冷链运输企业都存在着或多或少的偷工减料行为，最普遍的就是

中间断链节省成本，通常在起运时降温到达标温度，中间停开压缩机，到达时再开启制冷

机组降温，目前这种行业潜规则没有消解的迹象。 

图 24：肉鸡的冷链物流过程 

 
资料来源：宏源证券、北京华都肉鸡公司 

 

行业无序，监管失职。山西问题疫苗，暴露出了行业监管的真空，冷链要求最高的医

疗产品尚且出问题，表明中国冷链运输的现状显然不容乐观。 

要求严格的终端企业一般采取的是自营物流。通常对温度要求较高的终端企业采取的

都是自营物流，并且相对排斥第三方物流。比如光明乳业，合兴餐饮集团等。而国际主流

趋势是第三方冷链开始主导冷链物流。原来是供应商或销售商单独建立冷链物流中心，现

在已经逐步转向由第三方物流企业采取集合方式进行统一配送，实现集约化管理，从而大

大节约了社会成本，中国目前这种模式与国际主流模式渐行渐远。 

（3）导致中国冷链运输问题的主要原因是需求 

当前整个社会对高质量的农产品和加工产品的需求有限。根据发改委《农产品冷链物

流发展规划》，由于农产品运输普遍采取常温运输的方法，‚中国农产品产后损失严重，果

蔬、肉类、水产品流通腐损率分别达到 20-30%、12%、15%，仅果蔬一类每年损失就达到

1000 亿元以上‛由于当前的消费水平并不能接受较高的终端价格，消费者对农产品质量

• 统一在农户家养殖，从孵化

蛋到可以宰杀需要42天。 

• 电击晕后宰杀，淋血，温度控制在20℃-30℃，

60℃烫毛植环节处理成百条鸡； 

• 预冷，温度降到20℃以下，去头、爪、取膛、分

割，再次预冷，温度降到10℃-15℃； 

• 分割，包装，鲜白条鸡要求0℃-4℃，冷冻鸡要

求-18℃； 

• 出厂，冻肉要求-18℃，鲜白条鸡要求0.5℃-1℃。 

• 鲜白条鸡要求0℃-4℃，需要装有

冷藏机组的冷藏保温车运输； 

• 冻鸡要求-18℃，从厂区到超市变

化不大，基本上常温运输即可。 

• 鲜白条鸡冷藏柜0℃-4℃； 

• 冻鸡冷藏柜-18℃。 

养殖 

处理 

运输 
分销 
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要求并不高，相反对价格相当敏感，该损失率就显得相对正常。 

冷链运输最先从高端产品开始。对冷链运输要求严格的企业，通常包括连锁快餐店，

日本料理，西餐店等。出于对口味的挑剔，这些企业通常要求相对严格的运输条件，比如

西餐店的牛肉，通常要求最佳保存温度在-18℃到-25℃之间，日本料理店一般要求海鲜的

温度在 0℃到 1℃之间，冷链运输企业也多从这类产品开始起步。 

2、中国未来对冷链运输的需求必然会有一个快速的增长 

（1）中国冷链运输的发展趋势 

整个社会对产品安全质量要求的提高将是冷链运输将来发展的推动力。在此起彼伏的

食品安全问题的推动下，2009 年《食品安全法》颁布，最近几年的毒奶粉、地沟油、一

滴香等问题不断刺激公众的神经，处于被动地位的食品监管面临的压力越来越大，这将推

动该法规的严格实施，从而加速冷链运输成为食品运输的主要方式。发改委 2010 年制定

《农产品冷链物流发展规划》，对主要的农产品果蔬、肉类和水产品冷链运输率提出了较

高的要求，这意味着中国冷藏保温车的需求在未来的 5 年内会有一个高速的增长。 

 

图 25：中国农产品冷链运输率 2015 年规划  图 26：中国农产品冷藏运输率 2015 年规划 

5%

15%

23%

20%

30%

36%

果蔬

肉类

水产品

2009 2015
 

 

15%

30%

40%

30%

50%

65%

果蔬

肉类

水产品

2009 2015
 

资料来源：宏源证券、发改委《农产品冷链物流发展规划》  资料来源：宏源证券、发改委《农产品冷链物流发展规划》 

 

（2）未来冷藏机组销量预测 

2008 年中国共生产保温冷藏车 4842
⑤辆，其中保温车 1342 辆，冷藏车 3500 辆。2009

年中国保温冷藏车销量预计在 7000 辆左右，2010-2015 年年均冷藏车产量增速预计在 30%

左右。 

预计到 2015 年，中国冷藏保温车的需求量大概在 34000 台左右。 

 

 

 

                                                        
⑤ 该数据来自于中国汽车工业年鉴； 
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图 27：中国冷藏保温车需求量 
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资料来源：宏源证券、中国汽车工业年鉴 

 

3、松芝股份冷藏机组销量预测 

（1）开利和大冷王是中国冷藏保温机组的标杆企业 

开利运输空调冷冻隶属于美国开利公司，专业从事各类运输空调冷藏设备的生产和销

售，产品包括货车冷藏设备，半挂车冷藏设备，公司主要利用美国母公司技术，在冷藏机

组生产上具备相当的技术竞争优势。 

大冷王大冷王运输制冷有限公司是美国英格索兰公司与大连冷冻机股份有限公司的

合资企业，生产经营运输温控机组，比如中型冷藏车的 KD 和 MD 机组（可柴油机或电力

驱动），以及用于小型冷藏车的 CB，V250 及 MTJ 等型号。 

（2）松芝股份将通过与中集的合资进入冷藏车市场 

外资企业制冷机组的主要优势是技术先进，缺点是价格高、售后服务缺乏。这些缺陷

也就意味着松芝股份的优势。 

图 28：松芝股份冷藏机组市场 SWOT 分析 

优势：更了解终端市场需求，

价格和售后服务有保证； 

劣势：市场新进入者，终端

认可度低，技术并不成熟； 

机会：每年大约 30%的增长

率，政府政策支持； 

威胁：市场受政策影响较大，

外资企业降价竞争。 

 

资料来源：宏源证券 
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松芝股份的主要优势在于从大中型客车市场中得来的终端市场销售模式，公司通过首

先进入沃尔玛、家乐福等大型生鲜超市以及世界速递等大型冷链物流供应商客户市场，继

而进入冷藏车制造商的配套体系。公司目前针对冷藏保温车制造商开发出了多温室冷藏车

制冷机组，预计将很快为冷藏车配套。 

公司已经与中集合资初步进入冷藏机组市场。2011 年 4 月 8 日，松芝股份与中集集

团成立合资公司，中集集团在中国冷藏车制造市场处于领先地位，该合资公司预计将会打

开公司冷藏机组销售的新局面。 

（3）松芝股份冷藏机组销量与收入预测 

我们预计从 2011 年到 2015 年，松芝股份的冷藏机组市场份额将取得较快增长，到

2015 年市场份额将达到 20%左右保持稳定。 

 

图 29：松芝股份冷藏车销量预测  图 30：松芝股份冷藏车收入预测 
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数据来源：宏源证券  数据来源：宏源证券 

 

（二）轨道交通未来增长空间很大，公司预计将在年内取得突破 

1、快速城市化是轨道交通增长的主要推动力 

当前中国正进入城市化的加速时期。根据中国社科院的数据，2009 年中国城市化率

达到了 46.6%，目前城市化加速时期，预计到 2015 年中国城市化率就可以达到 52.0%。 

快速的城市化直接带来的是城市人口的迅速增加，千万级的城市不断涌现，城市人口

的不断集聚使城市轨道交通的发展势在必然。 
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图 31：中国城市化率走势 
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资料来源：宏源证券、中国社科院 

 

2、未来中国轨道交通空调会有一个相当稳定可持续的需求 

中国轨道交通空调可分为两类，城市空调和铁路空调。 

（1）城铁的增长是未来轨道交通空调需求增长的主要动力 

目前中国城铁的审批仍然在国务院。国务院 2003 年颁布的《国务院办公厅关于加强

城市快速轨道交通建设管理的通知》，简称 2003 年 81 号文件，依然是指导当前城铁建设

的主要指导文件。文件中对城铁的建设提出了以下条件： 

表 6：国务院办公厅关于城市轨道交通的申报条件 

地铁/轻轨 申报条件 

地铁申报条件 地方财政一般预算收入在 100 亿元以上； 

 国内生产总值达到 1000 亿元以上； 

 城区人口在 300 万人以上； 

 规划线路的客流规模达到单向高峰小时 3 万人以上； 

轻轨申请条件 地方财政一般预算收入在 60 亿元以上； 

 国内生产总值达到 600 亿元以上； 

 城区人口在 150 万人以上； 

 规划线路客流规模达到单向高峰小时 1 万人以上。 

资料来源：宏源证券、国务院办公厅 

有能力发展发展城铁的城市总共有 61 个。除了台湾跟香港外，中国大陆总共有 4 个

直辖市，10 个副省级省会城市，5 个计划单列市，根据 CEIC 的数据，除了上述城市以外

的地级市，200 万以上人口的总共有 42 个，都符合建设城铁的条件，这些都是城铁未来

的潜在市场。 

到 2011 年 6 月底，已经获批的城市共有 28 个。 
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图 32：已经获批建设城铁的 28 个城市 

 
资料来源：宏源证券、CEIC、中国城市轨道交通网 

 

截止到 2010 年底，城铁已经开始实际运营的城市共有 10 个，总里程 1408 千米。 

图 33：中国拥有城铁城市运营里程（千米） 
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资料来源：宏源证券、中国城市轨道交通网 

 

到 2020 年，中国城铁规划保有量是 7468 千米。新增城铁长度为 6060 千米。 
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表 7：中国 28 个城市 2010 年底轨道交通拥有量和 2020 年规划保有总量 

城市 现有线路长度 规划总长度 城市 现有线路长度 规划总长度 

北京 336.61 1050 东莞 - 239 

上海 412.6 877 福州 - 55.3 

天津 71.597 227 厦门 - 247 

重庆 23.65 364 南昌 - 162 

武汉 28.87 227 杭州 - 68.79 

深圳 65.956 365.2 贵阳 - 142 

广州 236 600 无锡 - 54.8 

大连 63.45 258 苏州 - 135.5 

南京 85 380 青岛 - 91.3 

成都 84.7 298 沈阳 - 183.56 

合肥 - 56.19 长春 - 41.98 

宁波 - 247.5 哈尔滨 - 340 

长沙 - 45.83 西安 - 251.8 

佛山 - 256.9 郑州 - 202.53 

总长度 1408.433    7468.18 

资料来源：宏源证券、中国城市轨道交通网 

（2）未来每年中国大概需要 7000 台城铁空调 

中国大约每年需要 7000 台列车空调。按照每公里城市轨道交通需要 1 列城铁，每列

城铁 6 节，每节 2 个空调计算，从 2011 年到 2020 年，中国总共大约需要 7 万台新增列车

空调需求，假如每年线路建设速度相对稳定，大约平均每年 7000 台左右。 

（3）未来中国每年大约需要 9840 台铁路机车/客车空调 

中国铁路机车长期内将保持较高的替换和更新量。根据《中长期铁路网规划（2008

年调整）》方案，2020 年全国铁路营业里程规划目标将由 10 万公里调整为 12 万公里以上，

其中客运专线由 1.2 万公里调整为 1.6 万公里，电化率由 50%调整为 60%，规划目标的提

高，将大大增加对铁路机车的替换和新增需求，因此一段时间内中国铁路机车需求将有充

分的保证。 

根据铁道部的数据，每年铁路机车和铁路客车的淘汰率分别在 2%和 2.5%左右，因此

根据 2010 年的保有量，每年替换需求大约机车 390 台，铁路客车 1300 辆（节），参照 2010

年客车新增量，每年新增需求大约为机车 500 台，客车 3500 辆（节）左右，按照替换需

求每台机车 1 台空调，客车 1.5 台空调机，更新需求每台机车 1 台空调，客车 2 台空调计

算，中国每年铁路机车客车空调需求量为 9840 台左右。 

 

表 8：中国铁路机车客车拥有量 

指标 单位 2008 2009 2010 2010 年保有量增速 

铁路机车 台 18437 18922 19431 2.69% 

铁路客车 辆 45076 49355 52130 5.62% 

总量  63513 68277 71561 4.81% 

资料来源：宏源证券、铁道部统计公告 
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表 9：中国铁路机车空调需求量预测 

指标 2010 替换需求 空调数量 新增需求 空调数量 空调总量 

铁路机车 19431 390（2%） 1 500 1 890 

铁路客车 52130 1300（2.5%） 1.5 3500 2 8950 

总量 71561 1580  3800  9840 

资料来源：宏源证券、铁道部统计公告 

（4）未来每年中国每年大概需要 16840 台轨道交通空调 

 

3、松芝股份轨道交通空调项目预计年内就会取得突破 

（1）目前轨道交通空调市场主要由铁道部机车、车辆空调的三大定点厂家主导 

上海法维莱、石家庄国祥和广州中车是铁道部机车、车辆空调的三大定点生产厂，也

是当前中国轨道交通空调的主要制造商。 

国际主要的轨道交通空调制造商目前还没完全进入中国市场。占有世界轨道交通空调

主要市场份额的加拿大庞巴迪、德国西门子和法国阿尔斯通等大厂目前都在国内投资设

厂，积极进行本土化。 

图 34：中国轨道交通空调的三大制造商 

 
资料来源：宏源证券、石家庄国祥、广州中冷、上海法维莱 

 

（2）松芝股份采取种种措施进入城市轨道交通空调市场 

公司目前正在从产品研发、客户开发和国际品牌二级配套三个方面尝试进入城市轨道

交通空调市场。 

产品研发方面，公司已经开发出轨道车空调铝合金壳体，并联合南车集团下属的株洲

• 广州中车：原广州冷冻机厂，

下属华车交通装备有限公

司、浙江利勃海尔中车交通

系统有限公司以及中车（香

港）投资控股有限公司。公

司目前主要依靠德国利勃海

尔技术生产轨道交通空调。 

• 石家庄国祥：中国最大的轨道客车

空调生产商。南车石家庄与台湾国

祥集团设立的合资企业，年空调机

组产能7000台，目前正与三菱开展

技术合作以提高竞争力。 

 

• 上海法维莱：具备轨道交

通空调的领先技术的企

业。德国法维莱（51%）

与上海冷气机厂（49%）

成立的合资企业，到2009

年底，已经在中国大陆售

出了大约18000套空调系

统。公司主要依靠德国法

维莱提供的核心技术。 
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时代电子技术有限公司联合开发轨道车空调控制系统，可以降低成本。 

客户开发方面，公司通过原有的城市公交客户资源开发地铁公交客户，铁路方面，从

争取大修项目入手，逐步取得铁路订单。 

国际品牌二级配套方面，则积极争取进入加拿大庞巴迪、德国西门子和法国阿尔斯通

等铁路设备制造商的配套体系。 

（3）预计松芝股份年内在城市轨道交通方面会取得突破 

我们看好松芝股份自身的营销能力，因为我们预计公司在年内将会取得轨道交通空调

的突破。 

我们预计到 2015 年，松芝股份大约可以占到城铁空调 13%的市场份额，每年城铁空

调销量达到 2300 台左右，收入超过 2 亿元。 

图 35：松芝股份轨道交通空调销量（台）预测  图 36：松芝股份轨道交通空调收入预测 
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数据来源：宏源证券  数据来源：宏源证券 

 

五、风险主要来自于成本控制 

（一）空调压缩机、铜材和铝材构成了公司的主要成本来源 

空调压缩机是松芝股份最主要的原材料成本来源。压缩机大约占到公司主营业务成本

的 20%左右，公司压缩机主要采购自比泽尔制冷技术（中国）有限公司，这也是中国大中

型客车空调企业的主力压缩机配臵。  

表 10：松芝股份主营业务成本构成 

原材料名称 2009 2008 2007 

压缩机 23.09% 23.16% 18.33% 

铜材 9.74% 15.15% 16.18% 

铝材 15.48% 11.74% 12.05% 

发电机 2.48% 3.97% 3.75% 

合计 50.79% 54.02% 50.31% 

资料来源：宏源证券、松芝股份 
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铜材和铝材大约占到公司主营业务成本的 1/4 左右。目前铝价整体保持稳定，而铜价

出现了上升趋势。 

图 37：铜材和铝锭价格走势（元/吨） 

0

20000

40000

60000

80000

J
u
l-0

0

J
a
n
-0

1

J
u
l-0

1

J
a
n
-0

2

J
u
l-0

2

J
a
n
-0

3

J
u
l-0

3

J
a
n
-0

4

J
u
l-0

4

J
a
n
-0

5

J
u
l-0

5

J
a
n
-0

6

J
u
l-0

6

J
a
n
-0

7

J
u
l-0

7

J
a
n
-0

8

J
u
l-0

8

J
a
n
-0

9

J
u
l-0

9

J
a
n
-1

0

J
u
l-1

0

J
a
n
-1

1

电解铜

铝锭

 
资料来源：宏源证券 

 

（二）公司正筹备自产压缩机，并寻找替换材料 

公司新上压缩机项目预计将降低公司的采购成本。公司计划投资 5000 万元，项目完

成后可新增 30000 台压缩机产能，这可以在一定程度降低公司的采购成本，风险在于公司

压缩机质量可能存在不稳定性。 

公司已经加大铝材替代铜材的研究。由于铜材的价格不断上升，而铝材的价格相对保

持稳定，因此在保持产品性能不变的前提下，公司加大了铝材对铜材的替代研究，目前公

司铜材的使用量逐渐下降，铝材取代铜材取得初步进展。 

六、给予松芝股份买入评级 

（一）收入预测 
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表 11：松芝股份分年度收入（万元）预测 

 2008A 2009A 2010A 2011F 2012F 2013F 

大中客车空调 70146 65655 87325 96058 101821 106912 

乘用车空调 8625 24399 40044 60066 84092 117729 

冷藏车空调收入    1349 2845 7196 

轨道交通空调    1583 4698 7831 

其他收入 1859 1972 2774 3000 3100 3200 

总收入 80630 92025 130144 162056 196557 242869 

资料来源：宏源证券 

 

（二）初步给予买入评级 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.91、1.07 和 1.27 元，初步给予买入评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 松芝股份/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 32 页  共 33 页 

表 12：松芝股份预测表 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 911  841  861  1134  营业收入 1301 1621 1966 2429 

应收和预付款项 775  866  1126  1338  营业成本 835 1053 1297 1627 

存货 294  235  416  400  营业税金及附加 1 1 1 1 

其他流动资产 0  0  0  0  营业费用 105 130 153 185 

长期股权投资 62  88  119  156  管理费用 96 113 134 160 

投资性房地产 0  0  0  0  财务费用 4 -14 -11 -10 

固定资产和在建工程 184  482  473  466  资产减值损失 -3 5 6 7 

无形资产和开发支出 56  49  43  37  投资收益 21 26 31 37 

其他非流动资产 0  0  0  0  公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2282  2561  3038  3531  他经营损益 0 0 0 0 

短期借款 40  0  0  0  营业利润 285 358 416 495 

应付和预收款项 399  433  578  674  其他非经营损益 9 0 0 0 

长期借款 0  0  0  0  利润总额 295 358 416 495 

其他负债 61  61  61  61  所得税 48 50 58 69 

负债合计 500  494  639  736  净利润 247 308 359 426 

股本 240  240  240  240  少数股东损益 18 23 26 31 

资本公积 1008  1008  1008  1008  归属母公司股东净利润 229 285 332 395 

留存收益 483  746  1052  1416  EPS（元）
⑥
 0.73  0.91  1.07  1.27  

归属母公司股东权益 1731  1994  2300  2664       

少数股东权益 51  73  100  131  主要财务比率     

股东权益合计 1782  2067  2399  2795  成长能力     

负债和股东权益合计 2282  2561  3038  3531  销售收入增长率 41.42% 24.52% 21.29% 23.56% 

     净利润增长率 47.92% 24.76% 16.43% 18.94% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 47 289 52 312 毛利率 35.80% 35.00% 34.00% 33.00% 

税后经营利润 226 282 328 390 销售净利率 18.97% 19.01% 18.24% 17.56% 

折旧与摊销 16 19 35 36 ROE 13.22% 14.32% 14.45% 14.84% 

资产减值损失 -3 5 6 7 偿债能力     

利息费用 7 -19 -19 -22 资产负债率 21.93% 19.30% 21.03% 20.84% 

存货的减少 -107 59 -182 16 流动比率 4.51  4.49  4.16  4.26  

经营性应收项目的减少 -179 -91 -260 -211 速动比率 3.84  3.94  3.44  3.67  

经营性应付项目的增加 90 34 145 97 营运能力     

投资活动现金流量净额 -86 -316 -25 -30 总资产周转率 0.57  0.63  0.65  0.69  

筹资活动现金流量净额 831 -44 -7 -9 应收账款周转率 1.89  1.92  1.94  1.89  

现金流量净额 792 -70 20 273 存货周转率 2.84  4.49  3.12  4.06  

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

 

                                                        
⑥ 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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宏源证券评级说明： 
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