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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.12 

流通 A股(亿股) 3.12 

52周内股价区间(元) 8.26-13.97 

总市值(亿元) 43.59 

总资产(亿元) 31.84 

每股净资产(元) 6.59 
 

 

相关研究  

 
 

 

 新能源客车空调：订单充足，毛利率高。14年 1-2 月，松芝股份已拿到南京、

深圳等地的新能源大中客空调订单两千多台，高出去年全年水平也远超今年全

年的销售目标。环境污染严重的北京、石家庄、天津等地预计将于 3、4月份

进行新能源客车生产企业招标，我们认为公司将凭借其技术与市场等优势获得

较多的订单，而该块业务的较高毛利也将为公司业绩做出实际贡献。 

 新能源乘用车空调：电池热管理系统待新能源乘用车市场打开。公司的“新

能源汽车电池热管理系统项目”已经获得上海市政府大力支持，电池热管理系

统已成功进入到江淮系列电动车上。现阶段，新能源乘用车市场空间尚未完全

打开，该公司在此技术储备丰富，将是最直接的受益者。 

 轨道、冷藏车空调：打入市场，等待机遇。公司已经进入轨交空调市场，迈出

了新业务拓展的关键一步。目前，此块业务仍处于亏损状态，后续，随着公司

的配套市场进一步打开，将实现盈亏平衡并盈利。冷冻冷藏业务毛利率高，但

目前量较小，随着业务的拓展以及市场需求的释放，公司有望在分享这一新兴

领域高速增长带来的收益。 

 估值与评级：我们预计公司 2013年、2014年和 2015年的每股收益 0.57元、

0.78 元和 0.97元，对应 PE为 22倍、16倍、13倍。从行业层面看，受益于

新能源汽车的大力推广，公司在电动空调与电池热管理系统上的市场份额将进

一步提高。公司是国内车用空调的龙头企业，考虑到公司在新能源车用空调业

务上的高速增长以及在传统空调市场上的不断拓展，我们看好公司未来两年的

业绩表现。首次给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；新能源汽车推广不达预期。 
  

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1514.52  2000.74  2565.82  3284.25  

    增长率 -1.41% 32.10% 28.24% 28.00% 

归属母公司净利润（百万元） 146.00  177.92  241.70  303.34  

    增长率 -36.97% 21.86% 35.84% 25.50% 

每股收益 EPS（元） 0.468  0.570  0.775  0.972  

净资产收益率 ROE 7.71% 8.88% 11.23% 12.97% 

PE 27.14  22.27  16.39  13.06  

PB 2.09  1.98  1.84  1.69  
 

数据来源：西南证券 
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一、新能源汽车带来公司新的增长空间 

（一）新能源客车空调订单充足，毛利率高 

公司作为移动式空调生产龙头企业，及时的把握住了新能源客车推广的黄金期。公司生

产的纯电动空调可用于纯电动客车和插电式混合电动客车上。13 年全年共销售大中客车空调

36000 台，其中新能源客车空调 1300 台左右，市场占有率接近 70%。松枝股份在新能源客

车空调市场的客户主要是城市公交，目前在深圳、南京、青岛等地均有覆盖，在深圳新能源

公交市场占有率达到 87%。 

近期，连续的雾霾天气笼罩在我国中东部大部分地区，令汽车行业的节能减排成为焦点。

14 年开年，伴随国家补贴政策的落地，新能源汽车行业将会迎来快速发展时期。客车也将成

为快速导入新能源汽车的最有利的出发点。14 年 1-2 月，松芝股份已拿到南京、深圳等地的

新能源大中客空调订单两千多台，高出去年全年水平也远超今年全年的销售目标。环境污染

严重的北京、石家庄、天津等地预计将于 3、4 月份进行新能源客车生产企业招标，我们认

为公司将凭借其技术与市场等优势，将获得较多的订单，而该块业务的较高毛利也将为公司

业绩做出实际贡献。 

价格方面，纯电空调与的大中客车空调相比技术难度更大，较家用空调相比，其对电压、

操作环境等要求更高，再加上公司在行业内具备技术、客户、服务等多方优势、因此其纯电

驱动空调价格也较普通大中客车空调有大幅上升，价格一般在 6-7 万元左右，我们预计 14

年全年公司销售新能源客车空调数量在 4000-6000 台，将为公司带来 24000-36000 万的收

入，2000-3000 万的净利润。 

图 1：新能源客车销量走势及预测（辆） 

 
数据来源：Wind，西南证券 

（二）新能源乘用车空调：电池热管理系统待新市场打开 

电池作为电动汽车中的主要储能元件 ,是电动汽车的关键部件 ,直接影响到电动汽车的性

能。传统汽车空调只考虑乘客舱用空调，而新能源汽车由于动力电池的应用，空调系统不仅

要考虑乘客舱所需，还得对电池的冷热进行管理，电池热管理系统显得尤为重要。 

公司的“新能源汽车电池热管理系统项目”已经获得上海市政府大力支持，电池热管理

系统已成功进入到江淮系列电动车上，数量约 3000 套，价格约 5000 元/套。虽然电池热管
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理系统的单套价格已显著高于传统乘用车空调，但是现阶段新能源乘用车市场空间尚未完全

打开，暂时对公司的业绩不构成该公司大的影响，但是公司在此技术储备丰富，将是最直接

的受益者。 

二、积极备战，拟进军乘用车合资品牌配套体系 

公司现阶段在乘用车空调业务中的客户主要为国产整车制造企业，如长安、江淮、东风

汽车等。产品多停留在中低端水平，附加值低，毛利率并不高。近年来，随着人民生活水平

的提高，乘用车销量高速增长，自主品牌销量占比有所下降，合资品牌市场占比有上升趋势，

而目前合资品牌乘用车空调主要被德尔福、法雷奥等合资品牌厂商垄断。 

2013 年 10 月，松芝股份投资 2 亿与德国 Imtech 公司合作“加冷松芝环境风洞”项目，

该环境风洞是目前国内汽车零部件生产企业中能力最高的风洞，实将在今年年底投入使用。

此项投资将进一步加强公司的研发能力，为公司进入合资车型的配套体系坚实打下基础。 

图 2：自主品牌销量占比及趋势线 

 
数据来源：Wind，西南证券 

三、轨道、冷藏车空调：进入市场，等待机遇 

公司已经进入轨交空调市场，迈出了新业务拓展的关键一步。目前，此块业务仍处于亏

损状态，后续，随着公司的配套市场进一步打开，群体效应便会逐步体现，届时公司将实现

盈亏平衡并盈利。 

松芝股份在冷冻冷藏业务上拟打造中国冷链的第一品牌。在 2011 年 6 月，松芝股份与

中集集团按照 50%对 50%的股份比例，成立了冷冻冷藏车空调业务的合资公司，超酷（上

海）制冷设备有限公司。超酷公司重点的业务方向就是冷冻冷藏车空调，由于中国的冷链市

场还处于初期阶段，冷链运输也是国家重点发展的方向，超酷公司立足于市场高端引进芬兰

Lumikoo 公司的相关技术，力争在冷冻冷藏车空调市场中占得一席之地，并逐渐拓展业务领

域。2012 年，公司的冷藏车空调毛利率为 38.62%，13 年上半年下降到 32.49%。虽然毛利

率有所下降，但整体来说还是处于较高的水平。这一业务对公司的业绩贡献较小，因为量不

大，全国也仅有 1 万辆左右，公司未来主要往冷箱方向发展，随着业务的拓展以及市场需求

的释放，公司有望在分享这一新兴领域高速增长带来的收益。 
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财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 680.27  539.88  504.96  482.38  营业收入 1514.5

2  

2000.74  2565.82  3284.25  

应收和预付款项 1354.30  1396.49  1945.01  2107.75  减 :营业成本 1034.3

6  

1380.51  1770.42  2266.13  

存货 280.85  322.98  355.27  390.80  营业税金及附加 8.01  7.50  9.61  12.31  

其他流动资产 41.00  420.00  40.00  40.00  营业费用 128.81  173.06  224.51  285.73  

长期股权投资 37.78  48.78  60.78  73.78  管理费用 176.05  220.08  284.29  361.27  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -13.99  -10.45  -10.96  -10.09  

固定资产和在建工程 246.85  242.86  234.00  220.41  资产减值损失 19.31  4.00  6.00  8.00  

无形资产和开发支出 65.61  141.38  237.15  342.92  加 :投资收益 16.33  11.00  12.00  13.00  

其他非流动资产 1.88  1.41  0.94  0.47  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2708.54  3113.78  3378.12  3658.52  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 178.30  237.04  293.95  373.90  

应付和预收款项 533.23  879.17  958.11  1013.01  加 :其他非经营损益 14.31  14.11  25.00  20.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 192.62  251.15  318.95  393.90  

其他负债 81.53  101.65  116.74  134.09  减 :所得税 34.39  43.23  55.25  68.56  

负债合计 714.76  980.82  1074.85  1147.11  净利润 158.23  207.92  263.70  325.34  

股本 312.00  312.00  312.00  312.00  减 :少数股东损益 12.23  30.00  22.00  22.00  

资本公积 936.02  936.02  936.02  936.02  归属母公司股东净利润 146.00  177.92  241.70  303.34  

留存收益 646.85  756.03  904.35  1090.49  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1894.88  2004.06  2152.37  2338.51  经营性现金净流量 105.67  115.71  156.21  207.12  

少数股东权益 98.90  128.90  150.90  172.90  投资性现金净流量 -148.9

2  

-98.43  -109.50  -123.60  

股东权益合计 1993.78  2132.96  2303.27  2511.41  筹资性现金净流量 -154.2

6  

-157.67  -81.63  -106.09  

负债和股东权益合计 2708.54  3113.78  3378.12  3658.52  现金流量净额 -197.5

9  

-140.39  -34.92  -22.58  
  
数据来源：西南证券 
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