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事件： 

近日我们走访了松芝股份，并与公司就目前的经营状况以及公司未来发展方向与公司领导进行了交流。 

1、大客传统业务较稳定，未来成长还看新能源 

（1）公司大客空调产品主要用于公交和旅游大巴，是大中客空调市场龙头，市占率超过 25%，其中公交空

调的市占率约 60%-70%,在一线城市的市占率甚至超过 80%。由于公交空调属政府采购行为，波动较小，公

司大中客空调业务的市场地位、利润水平都较为稳定，我们公司该在传统大中客空调市场将随行业进入稳定

增长期，未来年均增速在 10%左右。 

（2）新能源客车空调未来有望提升公司的盈利空间。新能源客车空调与传统客车空调总体差别不大，生产

线基本可以共用。目前市场上新能源的空调价格约 7-8 万/台，而公交仅 3 万/台、旅游巴士仅 2 万/台，按照

新能源客车空调生产成本约比传统客车高 50%左右测算，新能源客车空调毛利率可达 70%。公司新能源客

车空调业务处于起步阶段，预计今年销量将达到 1000 台。随着新能源客车的推广，未来公司大中客业务盈

利能力有望进一步增强。 

2.乘用车业务是未来几年成长基石 

（1）乘用车业务未来几年将持续高增长。行业层面上，乘用车需求增长将快于大中客主业。我国乘用车保

有量在全球占比仅为商用车的一半，未来乘用车市场的成长空间远大于商用车。公司层面上，合资企业目前

在乘用车市场上占据主导地位，松芝 2005 年才进入乘用车市场，目前仍有巨大的成长空间，公司 2008-2010

收入增速均在 60%以上，收入占比由 06 年的 6.8%提升至 2010 年 30.7%。虽然今年上半年整个汽车行业增

速放缓，乘用车销售低迷，但公司仍实现了 50%以上的增长。公司乘用车业务目前仍处快速上升通道之中，

其未来 50%以上的增长将至少维持 2-3 年。 

（2）行业定位：剑指乘用车空调霸主，逐渐向合资乘用车低端车型进军。公司乘用车业务紧盯自主品牌市

场，不断在主要自主品牌工厂附近建厂，提升服务质量与效率，力争成为自主品牌汽车空调龙头。而合资品

牌空调市场，由于目前合资品牌整车销售火爆，其以合资品牌空调为主的产业链格局尚难打破。但是未来随

着吉利帝豪、长城这些较高端自主汽车品牌的崛起，合资整车的 A 级车市场并将受到价格冲击，也意味这其

产业链格局的打破，而松芝也有望藉此进入乘用车低端车型。从客户定位的角度来说，公司未来也有不断提

升的空间。 

3.轨道交通业务已具雏形，出色的营销能力将是突破保证 

（1）轨道交通市场具备竞争较弱、利润水平高的特点。轨道交通市场竞争相对较弱。轨道交通空调目前主

要供货商是石家庄国祥、广州中冷等 10 家厂商。相对于客车空调市场 50 多家供货商的格局，高铁、地铁 
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空调市场相对客车空调市场竞争要弱得多。目前轨道交通空调售价为地铁空调 15-16 万/台，高铁 30 万/台，

且高铁、地铁与汽车空调生产线有一定程度可以共用，轨道交通空调的利润水平显著高于公司传统业务，毛

利率可达 60%以上。按照地铁、高铁一节车厢 2 个空调，车头一个空调测算，一条地铁线的空调市场大概

5000 万。今年全国大约 48 条地铁线招标，市场空间约 25 个亿。 

（2）公司轨道交通业务已初现端倪，出色的营销能力将是突破保证。轨道交通和公交是政府采购行为，其

招标等规则与公交类似，只是其要求更高。而公司在公交市场 60%的占比特别是在一线城市超过 80%的占

比已充分说明了其营销能力，其市场突破和增长应都不是问题。而技术方面，地铁市场直接竞标即可，但铁

路方面需要通过铁道部的认证。公司目前产品已经在同济大学试跑，以基本已经完成前期准备。按照正常流

程，下半年铁道部将派人来审查，预计明年上半年将通过铁道部的认证。而地铁业务方面，公司目前正积极

参与竞标，预计今年就将产生收益。 

4、国内冷链物流落后，冷藏机组业务成长空间巨大。 

随着生活水平的提高，大家对食品安全的要求越来越高，中国冷链物流相当落后，未来的大发展是大势所趋。

冷链物流对冷藏机组的需求包含了冷藏车、海运冷藏集装箱、半挂车机组等众多需求。 

松芝在 2011 年 4 月与中集集团成立了合资公司，中集集团未来每年大约以 20%-30%的集装箱要更换冷藏机

组，在成立合资公司后，我们可以预期公司的冷藏机组将成为这部分更换的唯一来源。合资公司预计今年将

实现 300 台的销量，销售额约 1000 万。 

5、压缩机自给提升公司相对成本优势 

公司主要原材料成本占比：压缩机 20%以上，铜铝占比都在 10%以上。目前市场普遍使用德国比泽尔（bitzer）

公司的压缩机，公司亦以比泽尔为主。但公司目前已实现自产压缩机，自给率大概 10%多。虽然目前比例不

高，但在公司实现自产压缩机后，比泽尔等压缩机供货商已经显著降低了供给公司的压缩机价格，与公司自

产的成本接近，且品质更好。因此，虽然自给的比例仍不高，但公司的压缩机成本已显著下降。另一方面，

由于铜铝等金属材料等原材料价格快速上涨，公司仍然面临成本上涨的压力。但我们认为，铜铝的上涨属于

行业普遍成本上涨，而压缩机的自产则促进了公司自身的成本下降，因而在成本上升的大前提下，公司仍然

提升了相对成本优势。 

 

结论： 

我们以波士顿矩阵来看公司：目前传统大中客空调产品是公司收入的主要来源，居行业龙头地位但增速较慢，

而其明显高于乘用车的毛利率水平也决定其未来几年利润主导的地位，属于现金牛产品；乘用车空调作为未

来几年稳定增长基石，具有不错的市占率和超过 50%的增速，是典型的明显产品；而极具想象空间的轨道交

通空调、新能源客车空调、冷藏机组则构成了公司丰富的问号产品；公司目前产品体系中还没有瘦狗产品。

总体上，公司产品比较好的吻合了波士顿矩阵西北方向大吉的法则（第三法则），产品结构非常合理。但鉴

于目前中国车用空调行业整体所处的产品价格呈缓慢下降趋势，而原材料成本却快速上涨的大环境，我们对

公司持谨慎看好的态度。 
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预计公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.91、0.98、1.17 元，对应当前股价 PE 分别为 20、18、15 倍。考虑到

公司近三年成长的稳定支撑和未来的诸多看点，结合现在汽车零部件市场偏弱的行业形势，给予公司“推荐”

评级。 

表 1：松芝股份盈利预测表 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 920.25  1,292.12  1,639.91  2,096.56  2,762.54  

主营收入增长率 14.13% 40.41% 26.92% 27.85% 31.76% 

EBITDA（百万元） 209.46  305.24  358.35  387.10  468.60  

EBITDA 增长率 19.89% 45.73% 17.40% 8.02% 21.05% 

净利润（百万元） 151.80  228.75  284.04  305.13  365.39  

净利润增长率 30.80% 50.69% 24.17% 7.42% 19.75% 

ROE 32.95% 13.22% 13.64% 12.72% 13.16% 

EPS（元）  0.84  1.12  0.91  0.98  1.17  

P/E 21.31  16.04  19.66  18.30  15.28  

P/B 6.99  2.48  2.68  2.33  2.01  

EV/EBITDA 15.89  11.19  12.88  12.17  9.92  

资料来源：东兴证券 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


