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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.953 0.742 0.927 1.116 1.331 
每股净资产(元) 7.21 5.91 6.83 7.72 9.05 
每股经营性现金流(元) 0.20 0.08 0.54 0.78 0.84 
市盈率(倍) 12.10 15.53 12.43 10.33 8.66 
行业优化市盈率(倍) 13.23 15.48 11.85 9.66 45.65 
净利润增长率(%) 50.69% 1.27% 24.91% 20.33% 19.26%
净资产收益率(%) 13.22% 12.57% 13.57% 14.45% 14.70%
总股本(百万股) 240.00 312.00 312.00 312.00 312.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 12 日 

松芝股份 (002454 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2011 年营收 15.36 亿元，同比增加 18.03%；归属母公司股东净利润

为 2.32 亿元，同比增加 1.27%，对应的 EPS 为 0.743。第四季度，公司营

收增速为 11.0%，归属母公司股东净利润同比增长 4.3%，对应 EPS 为

0.12 元。 

经营分析 
 大中客空调业务稳健增长，龙头地位极为稳固：2011 年，公司客车空调营

收增速达 20.0%，远超大中客行业 3.2%的销量增速；预计公司 2011 年大

中客空调销量约 3.5 万台，同比增速约 21%，市场份额从 2010 年 26%提

升至 30%，龙头地位极为稳固。但公司 2011 年客车空调毛利率下滑 2.5 个

百分点至 41.0%，全年毛利增速仅 13.1%。 
 短期内受益校车需求仍有待验证：在校车需求空间方面，《校车安全管理

条例》不再对不合格校车的过渡期做统一规定，且校车经费安排仍较为笼

统，故 2012 年校车需求的释放进程可能低于此前预期。对松芝而言，目前

因目前宇通的校车份额较高，公司“终端模式”短期内难以获得较多份

额，但其标配需求仍将较为确定。我们认为，作为客车空调龙头，公司受

益校车需求爆发毋庸置疑，但短期受益幅度仍有待验证。 
 乘用车空调增速放缓：受自主品牌销量下滑的影响，公司 2011 年乘用车空

调营收仅 4.39 亿元，同比增长约 9.7%；同时，该业务 2011 年毛利率下滑

3.4 个百分点至 15.93%，致毛利同比下滑 9.5%。目前，公司客户已从长

安、东风、东南等拓展至上汽通用五菱、广汽集团等，随着配套份额的提

高，未来仍有较大的增长空间。与此同时，公司计划调整配套策略以提高

乘用车空调的毛利率，预计未来该业务的盈利能力有望获得改善。 
 轨交空调已有一定进展，未来发展值得期待：2011 年，公司已与上海地

铁、大连地铁、广州地铁等签订了部分列车的空调大修合同，在轨交空调

领域实现了零的突破。在我国铁路管理体制的大变革的背景下，政企分

开、公平竞争将是大势所趋；随着时间推移，公司在轨交空调领域积累的

技术经验以及客户资源优势也将逐渐显现。公司现已与诸多地铁公司洽谈

新列车直接配套业务，轨交空调业务的发展前景值得期待。 

评级：买入      维持评级 

2012 年业绩有望较快增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.53 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 116.40

总市值(百万元) 3,597.36
年内股价最高最低(元) 22.79/9.74
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1. 《校车需求爆发的又一显著受益

者》，2012.1.16 

2.《盈利能力有所下滑》，2011.4.26 
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 冷冻冷藏车空调稳步推进：2011 年，公司与中集集团按 50:50 的股比成立
超酷（上海）制冷设备有限公司，以拓展冷冻冷藏车空调业务。目前该公
司已引进芬兰 Lumikoo 公司技术，2011 年销量约为数百台，未来将扩大
对中集集团旗下的冷冻冷藏车的配套量，发展空间较为广阔。 

 收购南京博士朗，完善汽车空调产业链：公司 2011 年以 1,785 万元收购
南京博士朗电子技术有限公司 70%的股权，该公司的主导产品包括汽车空
调控制系统与电子油门加速控制装置，现有客户包括奇瑞汽车、法雷奥等
主机厂与零部件厂商。此项收购，在帮助松芝完善汽车空调产业链的同
时，也为其进军汽车电子领域做技术储备。 

 盈利能力有所下滑，2012 年有望改善：2011 年，行业景气度下滑与原材
料价格上涨，导致公司盈利能力有所下滑。公司 2011 年综合毛利率为
33.19%，同比下滑 2.6 个百分点；净利率为 16.18%，同比下滑个 2.8 个
百分点。第四季度，受益原材料价格下滑，公司毛利率为 36.64%，同比
与环比分别提高 1.8 与 5.5 个百分点，表明盈利能力已有所改善。2012
年，预计原材料价格将维持低位，大中客与乘用车行业销量增速也将回
升，公司盈利能力改善前景较为明朗。 

 

盈利预测 

 我们预测公司 2012 至 2014 年归属母公司股东净利润分别为 2.92、3.54、
4.25 亿元，同比增长 26.13%、21.37%、19.73%；对应 EPS 分别为
0.93、1.12、1.33 元。 

 

投资建议 

 公司目前股价对应 2012 年 PE 为 12.4 倍，估值仍存在一定上升空间，我
们维持公司“买入”评级。 

 

图表1：公司分季度毛利率与净利率 图表2：公司分季度三费比率 
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图表3：松芝股份业务分拆预测 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

大中型客车空调

平均售价（元/件） 35,247 30,987 30,112 29,932 28,956 28,268 27,112

增长率（YOY） n/a -12.09% -2.82% -0.60% -3.26% -2.38% -4.09%

销售数量（台） 19,901 21,188 29,000 35,000 43,325 52,138 65,164

增长率（YOY） n/a 6.47% 36.87% 20.69% 23.79% 20.34% 24.98%

销售收入（百万元） 701 657 873 1,048 1,255 1,474 1,767

增长率（YOY） -1.20% -6.40% 33.01% 19.97% 19.75% 17.48% 19.87%

毛利率 39.02% 42.66% 43.49% 41.00% 41.60% 41.64% 41.61%

占总销售额比重 87.00% 71.34% 67.10% 68.20% 68.97% 69.35% 70.23%

占主营业务利润比重 93.00% 84.06% 81.50% 84.24% 84.11% 83.65% 83.86%

乘用车/轻客/货车空调

平均售价（元/件） 1,938 1,810 1,335 1,256 1,200 1,150 1,100

增长率（YOY） n/a -6.62% -26.26% -5.93% -4.43% -4.17% -4.35%

销售数量（台） 44,495 134,795 300,000 350,000 413,000 487,340 575,061

增长率（YOY） n/a 202.94% 122.56% 16.67% 18.00% 18.00% 18.00%

销售收入（百万元） 86.2 244.0 400.4 439.5 495.6 560.4 632.6

增长率（YOY） n/a 182.89% 64.12% 9.74% 12.78% 13.08% 12.87%

毛利率 14.05% 18.50% 19.32% 15.93% 17.00% 18.00% 18.50%

占总销售额比重 10.70% 26.51% 30.77% 28.61% 27.25% 26.37% 25.15%

占主营业务利润比重 4.12% 13.55% 16.60% 13.73% 13.58% 13.75% 13.35%

自制半成品

销售收入（百万元） 2.66 4.09 2.31 6.95 7.64 8.41 9.25

增长率（YOY） -10.08% 53.44% -43.42% 200.38% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 42.94% 43.38% 20.77% 16.46% 16.00% 16.00% 16.00%

占总销售额比重 0.33% 0.44% 0.18% 0.45% 0.42% 0.40% 0.37%

占主营业务利润比重 0.39% 0.53% 0.10% 0.22% 0.20% 0.18% 0.17%

其他业务收入

销售收入（百万元） 15.9 15.6 25.4 42.1 61.05 82.41 107.14

增长率（YOY） -1.15% -1.85% 62.73% 65.55% 45.00% 35.00% 30.00%

毛利率 46.09% 39.54% 32.87% 21.83% 21.50% 21.50% 21.50%

占总销售额比重 1.97% 1.70% 1.95% 2.74% 3.36% 3.88% 4.26%

占主营业务利润比重 2.49% 1.85% 1.79% 1.80% 2.12% 2.42% 2.63%

销售总收入（百万元） 806.3                   920.3                1,301.4            1,536.1            1,818.8            2,125.1            2,515.7            

销售总成本（百万元） 512.0                   587.1                835.5                1,026.2            1,198.3            1,391.4            1,638.9            

毛利（百万元） 294.3                   333.2                466.0                509.9                620.5                733.7                876.7                

平均毛利率 36.50% 36.20% 35.80% 33.19% 34.12% 34.52% 34.85%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 920 1,301 1,536 1,819 2,125 2,516 货币资金 129 921 925 1,000 1,100 1,200

    增长率 41.4% 18.0% 18.4% 16.8% 18.4% 应收款项 497 690 934 1,020 1,147 1,326

主营业务成本 -587 -835 -1,026 -1,198 -1,391 -1,639 存货 187 294 299 328 362 404

    %销售收入 63.8% 64.2% 66.8% 65.9% 65.5% 65.1% 其他流动资产 81 85 86 98 113 133

毛利 333 466 510 621 734 877 流动资产 894 1,990 2,243 2,446 2,722 3,064

    %销售收入 36.2% 35.8% 33.2% 34.1% 34.5% 34.9%     %总资产 79.6% 86.2% 85.0% 84.3% 84.0% 84.7%

营业税金及附加 0 -1 -8 -10 -11 -14 长期投资 44 62 77 78 77 77

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 131 184 231 314 369 393

营业费用 -82 -105 -131 -156 -181 -214     %总资产 11.6% 8.0% 8.7% 10.8% 11.4% 10.9%

    %销售收入 8.9% 8.1% 8.5% 8.6% 8.5% 8.5% 无形资产 41 56 70 63 72 80

管理费用 -61 -96 -126 -151 -175 -208 非流动资产 229 318 396 457 519 552

    %销售收入 6.6% 7.4% 8.2% 8.3% 8.3% 8.3%     %总资产 20.4% 13.8% 15.0% 15.7% 16.0% 15.3%

息税前利润（EBIT） 190 264 244 304 366 442 资产总计 1,124 2,308 2,640 2,903 3,241 3,615

    %销售收入 20.6% 20.3% 15.9% 16.7% 17.2% 17.6% 短期借款 235 40 226 202 187 54

财务费用 -10 -4 17 23 26 25 应付款项 309 399 375 430 480 543

    %销售收入 1.0% 0.3% -1.1% -1.3% -1.2% -1.0% 其他流动负债 74 87 112 37 42 48

资产减值损失 -3 3 -8 -8 -8 -9 流动负债 618 526 714 669 709 645

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 8 21 15 16 19 21 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 4.3% 7.2% 5.0% 4.4% 4.2% 4.1% 负债 618 526 714 669 709 645

营业利润 186 285 268 335 402 479 普通股股东权益 461 1,731 1,842 2,132 2,410 2,825

  营业利润率 20.2% 21.9% 17.4% 18.4% 18.9% 19.0% 少数股东权益 45 51 84 102 123 145

营业外收支 7 9 28 32 37 42 负债股东权益合计 1,124 2,308 2,640 2,903 3,241 3,615

税前利润 192 295 296 367 439 521
    利润率 20.9% 22.6% 19.2% 20.2% 20.7% 20.7% 比率分析

所得税 -25 -48 -47 -59 -70 -83 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.2% 16.2% 15.9% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 167 247 249 308 369 438 每股收益 0.843 0.953 0.742 0.927 1.116 1.331

少数股东损益 15 18 17 19 21 23 每股净资产 2.559 7.212 5.905 6.833 7.723 9.054

归属于母公司的净利 152 229 232 289 348 415 每股经营现金净流 0.789 0.196 0.077 0.538 0.778 0.838

    净利率 16.5% 17.6% 15.1% 15.9% 16.4% 16.5% 每股股利 0.000 0.500 0.000 0.000 0.000 0.000

税前利润增速 53% 0% 24% 20% 19% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.95% 13.22% 12.57% 13.57% 14.45% 14.70%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.51% 9.91% 8.78% 9.97% 10.74% 11.49%

净利润 167 247 249 308 369 438 投入资本收益率 22.22% 12.15% 9.53% 10.49% 11.31% 12.27%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 13 34 38 45 56 主营业务收入增长率 14.13% 41.42% 18.03% 18.40% 16.84% 18.38%

非经营收益 -1 -17 -13 -23 -42 -51 EBIT增长率 10.81% 39.35% -7.68% 24.74% 20.39% 20.62%

营运资金变动 -44 -196 -246 -155 -129 -181 净利润增长率 30.80% 50.69% 1.27% 24.91% 20.33% 19.26%

经营活动现金净流 141 47 24 168 243 262 总资产增长率 35.12% 105.33% 14.39% 9.98% 11.65% 11.54%

资本开支 -95 -82 -67 -75 -62 -38 资产管理能力

投资 -47 -8 -23 -1 0 0 应收账款周转天数 129.9 95.4 84.5 85.0 82.0 82.0

其他 20 4 1 16 19 21 存货周转天数 95.4 105.0 105.5 100.0 95.0 90.0

投资活动现金净流 -122 -86 -89 -60 -44 -17 应付账款周转天数 90.4 89.9 84.9 85.0 80.0 75.0

股权募资 0 1,050 28 0 -70 0 固定资产周转天数 49.9 44.8 51.7 54.1 60.9 59.2

债权募资 73 -195 178 -24 -15 -133 偿债能力

其他 -66 -24 -211 -8 -13 -12 净负债/股东权益 20.90% -49.47% -36.25% -35.71% -36.05% -38.57%

筹资活动现金净流 7 831 -5 -32 -99 -145 EBIT利息保障倍数 19.9 74.2 -14.4 -13.2 -14.2 -17.8

现金净流量 26 792 -70 75 100 100 资产负债率 55.03% 22.80% 27.03% 23.04% 21.87% 17.85%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-04-26 持有 20.41 N/A 
2 2012-01-16 买入 10.79 13.10～15.20

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 4 
买入 0 0 0 2 8 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.00 1.82 

来源：朝阳永续 
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