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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布 2013 年第三季度报告：公司在 2013 年前三季度实现营

业收入 56.68 亿元，同比增长 22.21%，归属于上市公司股东的净利润

1.37 亿元，同比增长 71.27%，实现基本每股收益 0.26 元。 

 

 主要观点： 

第三季度收入小幅下滑、利润增长放缓 

2013 年上半年，公司收入同比增长 27.23%，而第三季度公司的

营业收入同比下滑 6.04%。这主要是新节能补贴政策退出后冰箱内销

不旺，7 月和 8 月的冰箱总产量同比下降 2.40%，公司的冰箱压缩机

内销也受到影响。 

2013 年上半年，公司实现归属于上市公司股东的净利润同比增

长 121.44%，而第三季度实现净利润同比仅增长 4.80%。第三季度净

利润增速明显下降，这主要是由于去年三季度的基数较高。 

资产减值损失转回提升第三季度净利润率 

2013 年第三季度，由于营收规模下降等因素，公司的毛利率同

比下降 0.66 个百分点，管理费用率同比提升 1.13 个百分点。由于公

开发行股票募集资金后利息收入及贴现收益增加、贷款减少致利息支

出减少导致财务费用率下降 0.76 个百分点，但第三季度净利润率同

比提升 0.25 个百分点的更主要的原因是由于资产减值损失转回贡献

利润 0.26 亿元。 

高端产品将提升公司的盈利能力 

未来我国的城镇化进程将带来对压缩机的持续需求，压缩机产业

向节能环保升级换代，压缩机产业向国内转移都是公司未来发展的契

机。公司在大股东四川长虹的支持下成为长虹集团在白电领域打造

“整机+压缩机”的全产业链模式中的重要核心零部件生产基地。 

随着募集资金资项目的投产，公司的冰箱压缩机的市场份额有望

进一步提升。公司未来凭借其技术、产能等优势，扩大产品覆盖领域，

通过提升高效压缩机、超高效压缩机和超高效变频压缩机等高端产品

的比例，将继续提升盈利能力。 
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 基本数据（13Q3） 

 报告日股价（元） 6.26 

 12mth A 股价格区间（元） 4.91/7.13 

 总股本（百万股） 599.62 

 无限售 A 股/总股本 58.00% 

 流通市值（百万元） 2,177.10 

 每股净资产（元） 3.38 

 PBR（X） 1.85 

 DPS（12Y，元）                     0.00 

 主要股东（13Q3） 

 四川长虹电器股份有限公司 28.81% 

 绵阳科技城发展投资（集团）有

限公司 
5.36% 

 收入结构（13H1） 

 压缩机 99.95% 

 空调 0.05% 

   

   

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2013 年 10 月 18 日 

 投资建议： 

未来六个月内，“谨慎增持” 

我们预计公司 13、14 年的每股收益分别为 0.31 元、0.38 元，对

应的动态市盈率分别为 20.34 倍、16.44 倍。我们维持公司的投资评

级：未来六个月内，谨慎增持。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 5,367.95 5,601.43 6,671.08 7,883.15 

年增长率（%） 16.26 4.35 19.10  18.17  

归属于母公司的净利润 30.60 102.96 172.25 213.14 

年增长率（%） 60.42 236.43 67.30  23.74  

每股收益（元） 0.05 0.18 0.31  0.38  

PER（X） 114.47 34.03  20.34  16.44  

注：有关指标按最新总股本计算 

 

表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 5,367.95 5,601.43  6,671.08  7,883.15 

二、营业总成本 5,340.81 5,417.92  6,371.99  7,516.69 

营业成本 4,857.04 4,817.86  5,802.95  6,850.56 

营业税金及附加 10.13 14.10  16.68  19.71 

销售费用 90.58 142.01  165.44  197.08 

管理费用 287.51 364.06  366.91  433.57 

财务费用 65.19 48.02  -13.34  -23.65 

资产减值损失 30.36 31.87  33.36  39.42 

三、其他经营收益 -1.09 3.14  0.00  0.00 

投资净收益 -1.09 3.14  0.00  0.00 

四、营业利润 25.99 186.66  299.09  366.47 

加：营业外收入 59.21 12.05  12.01  14.19 

减：营业外支出 0.99 5.73  0.67  0.79 

五、利润总额 84.21 192.98  310.43  379.87 

减：所得税 12.21 19.80  38.18  46.72 

六、净利润 72.00 173.19  272.25  333.14 

减：少数股东损益 41.40 70.23  100.00  120.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
30.60 102.96  172.25  213.14 

七、摊薄每股收益（元） 0.05 0.18  0.31  0.38 
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