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事件： 

发布 2013 年半年报：公司 2013 年上半年营业收入为 8.16 亿元，较上

年同期增长 12.42%；归属于母公司所有者的净利润为 1.17 亿元，较上年

同期增长 17.90%；基本每股收益为 0.37 元，较上年同期增长 17.88%。 

点评： 

 下游需求旺盛，大力开拓新市场，带动大中型客车空调收入实现微增长。

上半年，大型客车销量同比增长 11.11%，好于去年同期，尤其大型公

交车同比大涨 41.5%，下游需求旺盛。此外，上半年公司不断加强销售

力度，保证客车空调在一线城市维持较高市场占有率的同时，大力挺进

二、三线市场，开发了 22 个新客户，为公司产品在二、三线公交市场

的开拓打开了局面，进而带动大中型客车空调收入增速转正（去年同期

下降 3.90%），增长 3.65%。 

 乘用车空调板块实现大幅增长。公司乘用车空调产品主要配套国内自主

品牌，虽然上半年自主品牌乘用车市场份额有所下降，但公司加强与现

有客户的沟通联系，获得了客户七个新项目开发权，部分车型的的配套

份额较 2012 年获得了提升，超额完成了上半年销售任务，销售收入同

比大涨 29.90%，远好于去年同期（下降 17.71%）。未来乘用车空调业

务增长空间广阔，公司将继续大力开拓新客户和新车型，不断提高市场

占有率。 

 轨道车空调实现初装“零”突破。此前，公司该项业务主要以大修订单

为主，2013 年上半年，公司地铁项目实现突破性进展，获得了新造轨

道（地铁）车厢空调首批订单。虽然订单金额较小，但项目意义重大，

标志着公司已经掌握了轨道车辆空调的自主核心技术，得到市场的认

可。未来我国将大规模建设轨道交通，市场空间巨大，公司有望从中受

益。 

 毛利率大幅提升，下半年有望延续。上半年，受益于原材料价格的下降，

公司毛利率得到大幅提升。上半年，公司整体毛利率为 31.81%，较去

年同期提升 4.21 个百分点。分产品看，乘用车空调和汽车空调零部件

毛利率大幅提升，分别较去年同期提高 4.8 和 4.4 个百分点，大中型客
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车空调毛利率小幅降低 0.09 个百分点。下半年，原材料（铜和铝）

价格上涨的动力不足，维持低位的概率较大，公司有望保持较高

的毛利率。 

 盈利预测与投资建议。公司作为内地移动式空调唯一的上市公

司，在大中型客车领域保持领导者地位。未来在乘用车和轨道车

空调领域成长空间广阔，有望逐步提高市场占有率。我们预计公

司 2013、14、15 年 EPS 分别为：0.64 元、0.74 元和 0.85 元，按

当前价格（7 月 29 日收盘价 9.28 元）算，2013、14、15 年 PE

分别为 14.5、12.5 和 10.9，结合公司的市场地位和未来成长性，

给予“增持”评级。 

 风险提示：大中型客车市场需求放缓；原材料价格大幅反弹；乘

用车、轨道交通市场开发进度不及预期。



 
本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 
 

盈利预测                                                               单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1536.13 1514.52 1696.27  2001.60  2401.91 

增长率（%） 18.03 -1.41 12.00  18.00  20.00 

营业成本 1026.24 1034.36 1133.11  1325.06  1578.06 

毛利率（%） 33.19 31.70 33.20  33.80  34.30 

营业税金及附加 8.34 8.01 9.50  11.61  14.41 

销售费用 131.21 128.81 127.22  160.13  204.16 

管理费用 126.44 176.05 203.55  246.20  307.45 

财务费用 -16.89 -13.99 -16.96  -24.02  -31.22 

资产减值损失 7.57 19.31 15.00  17.00  19.00 

公允价值变动净收益      

投资净收益 14.64 16.33 15.00  16.00  17.00 

营业利润 267.85 178.30 239.85  281.63  327.06 

加：营业外收入 28.56 16.42 20.00  20.00  20.00 

减：营业外支出 0.87 2.11 1.00  1.00  1.00 

利润总额 295.55 192.62 258.85  300.63  346.06 

减：所得税 46.94 34.39 45.30  53.81  62.29 

净利润 248.60 158.23 213.55  246.81  283.77 

减：少数股东损益 16.95 12.23 15.00  16.00  18.00 

归属于母公司所有者净利润 231.65 146.00 198.55  230.81  265.77 

增长率（%） 1.27 -36.97 35.99  16.25  15.15 

EPS（元） 0.74 0.47 0.64  0.74  0.85 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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