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基本资料 
深证成份指数 11238.95 

总股本(百万) 312 

流通股本(百万) 116 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM） 0.74 

每股净资产（元） 5.71 

资产负债率 22.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

松芝股份 -8.91 -9.58 -23.66 

深证成份指数 -9.01 -4.35 -10.65 
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相关报告 
《松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制

冷龙头》2011-3-28 
 

 

 

松芝股份 002454 推荐

车用空调受制成本，轨道交通明年放量 

公司 8 月 25 日公布 11 年半年报，上半年实现收入 7.67 亿元，同比

增长 21.4%，实现归属上市公司股东净利润 1.30 亿元，同比增长 1.6%，

每股 EPS 为 0.42 元，低于市场预期。主要原因来自原材料的成本上升，

导致产品毛利率降低。我们调低公司 11 年 EPS 预测至 0.81 元。 

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，多元化机遇明显，值得关注，给予“推

荐”评级。 

投资要点： 

 大中客空调市场稳定增长，乘用车空调快速扩张。11 年上半年大中客实现增长

4.85%，公交客车增长更快，公司大中客空调销量达到 1.6 万台，收入增速 17.32%；

公司加快乘用车空调市场渗透，下游市场需求不振背景下，实现 28.40%的销量增

长，维持 20%的市场占有率。 

 原材料成本高位运行，压低公司业绩，新业务值得期待。受制铜和铝原材料价格

高企，同时人力成本上升，综合毛利率下滑 3.16 个百分点，预计随着通胀压力的

环节公司盈利能力将有所恢复。作为车载空调龙头，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，未来市

场前景广阔，值得关注。 

 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，其中各地城市地铁建设完工进入高峰期，轨道交通空

调将进入爆发增长期，毛利提升空间高；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，接力公司未来成长 

 投资建议：预计公司 11-13 年收入 15.94、20.00 和 23.85 亿元，净利润为 2.51、3.37
和 4.00 亿元，同比增长 9.9%、34.1%、18.7%，每股 EPS 为 0.81、1.08 和 1.28 元，

对应 PE 为 22、16 和 14 倍。11 年中报业绩略低于预期，但公司技术优势和潜在

市场依然未变，看好长期前景，6-12 个月目标价 21.27 元，给予“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拓低于预期。 

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

营业收入 1301 1594 2000 2384

收入同比(%) 41% 22% 25% 19%

归属母公司净利润 229 251 337 400

净利润同比(%) 51% 10% 34% 19%

毛利率(%) 35.8% 32.4% 34.0% 33.9%

ROE(%) 13.2% 13.5% 15.3% 15.4%

每股收益(元) 0.73 0.81 1.08 1.28

P/E 24.22 22.04 16.43 13.85

P/B 3.20 2.98 2.52 2.13

EV/EBITDA 15 15 11 9

资料来源：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（09Q2-11Q2） 

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

营业总收入 303.05 300.3 286.18 345.53 319.67 350.1 358.4 408.6 14.0% 18.2%

营业成本 170.21 216.52 187.27 218.87 201.11 228.2 244.8 273.4 11.7% 24.9%

营业费用 23.52 34.89 11.44 27.25 30.72 36.02 18.3 23.1 26.2% -15.2%

管理费用 14.44 21.52 14.62 15.79 15.17 50.12 22.85 23.51 2.9% 48.9%

财务费用 2.91 2.53 2.75 2.51 -0.02 -1.68 -3.58 -0.93 -74.0% -137.1%

营业利润 87.76 36.56 74.65 85.96 76.38 48.3 77.55 88.01 13.5% 2.4%

利润总额 88.39  40.13  75.18  86.49 81.44 51.49 78.01 88.94  14.0% 2.8%

所得税 12.54  5.04  11.95  12.74 13.56 9.49 13.41 16.13  20.3% 26.6%

净利润 70.47 31.26 58.82 69.57 63.13 37.24 61.77 68.71 11.2% -1.2%

EPS 0.00  0.00  0.00  0.00 0.26 0.16 0.26 0.22  -15.4% - 

毛利率 43.8% 27.9% 34.6% 36.7% 37.1% 34.8% 31.7% 33.1% 4.4% -9.7%

营业费用率 7.8% 11.6% 4.0% 7.9% 9.6% 10.3% 5.1% 5.7% 10.7% -28.3%

管理费用率 4.8% 7.2% 5.1% 4.6% 4.7% 14.3% 6.4% 5.8% -9.7% 25.9%

营业利润率 29.0% 12.2% 26.1% 24.9% 23.9% 13.8% 21.6% 21.5% -0.4% -13.4%

实际所得税率 14.2% 12.6% 15.9% 14.7% 16.7% 18.4% 17.2% 18.1% 5.5% 23.1%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 
 

图 1  松芝股份近期年度报告期数据（2009 vs 2010） 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 营业利润 利润总额 所得税
归属于母

公司净利

2009年 920.25 587.1 82.35 60.8 185.67 192.33 25.44 151.8 
2010年 1301.44 835.47 105.42 95.69 285.3 294.6 47.74 228.8 
同比增幅 41.4% 42.3% 28.0% 57.4% 53.7% 53.2% 87.7% 50.7%
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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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图 2  松芝股份分季度数据 

103.8%
95.7%

5.5%
16.6%

25.2%
18.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0 
50 

100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 

09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

百万元
主营业务收入分季度同比增长

主营业务收入

增长率

 

219.3%

119.8%

-10.4%
19.1% 5.0% -1.2%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

百万元

归属于母公司净利分季度同比增长

归属于母公司所有者的净利

增长率

 
资料来源：松芝股份历年报表、中投证券研究所 

  
图 3  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 
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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  2304  2778 3287 营业收入 1301  1594  2000 2384 
  现金 921  936  1078 1294 营业成本 835  1078  1320 1575 

  应收账款 329  541  653 733 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 2  2  3 4 营业费用 105  131  160 191 

  预付账款 85  109  134 160 管理费用 96  115  140 161 

  存货 294  379  464 554 财务费用 4  -16  -15 -20 

  其他 359  336  445 543 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  311  419 501 

  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  2656  3132 3642 利润总额 295  318  426 509 

流动负债 465  662  774 854 所得税 48  47  63 77 

  短期借款 40  146  140 109 净利润 247  271  363 431 

  应付账款 236  284  363 430 少数股东损益 18  20  26 31 

  其他 188  232  271 315 归属母公司净利润 229  251  337 400 

非流动负债 61  61  61 61 EBITDA 305  305  415 493 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.95  0.81  1.08 1.28 

  其他 61  61  61 61   
负债合计 526  723  836 915 主要财务比率   

 少数股东权益 51  70  97 128 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% 22.5% 25.4% 19.2%

  留存收益 483  614  951 1352 营业利润 53.7% 8.9% 34.7% 19.7%

归属母公司股东权益 1731  1862  2199 2600 归属于母公司净利润 50.7% 9.9% 34.1% 18.7%

负债和股东权益 2308  2656  3132 3642 获利能力   

    毛利率 35.8% 32.4% 34.0% 33.9%
现金流量表    净利率 17.6% 15.8% 16.9% 16.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.2% 13.5% 15.3% 15.4%

经营活动现金流 47  37  125 220 ROIC 29.4% 23.8% 27.0% 28.0%
  净利润 247  271  363 431 偿债能力   

  折旧摊销 16  10  11 12 资产负债率 22.8% 27.2% 26.7% 25.1%

  财务费用 4  -16  -15 -20 净负债比率 7.60% 20.13% 16.78 11.87%

  投资损失 -21  -21  -21 -21 流动比率 4.28  3.48  3.59 3.85 

营运资金变动 -196  -233  -213 -177 速动比率 3.65  2.91  2.99 3.20 

  其它 -2  26  -0 -5 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  0.69 0.70 

  资本支出 82  21  0 0 应收账款周转率 4  4  3 3 

  长期投资 -8  8  -1 -2 应付账款周转率 4.06  4.14  4.08 3.97 

  其他 -12  6  7 6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 831  1  10 -12 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.81  1.08 1.28 

  短期借款 -195  106  -5 -32 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.12  0.40 0.70 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.55  5.97  7.05 8.33 

  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 24.22  22.04  16.43 13.85 

  其他 45  -104  15 20 P/B 3.20  2.98  2.52 2.13 

现金净增加额 792  14  142 216 EV/EBITDA 15  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。 

邓学：中投证券研究所汽车行业分析师，2010 年、2006 年分别获得清华大学汽车工程系硕士、学士学位。 
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