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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) 4.06 

流通 A股(亿股) 2.41 

52周内股价区间(元) 6.71-14.05 

总市值(亿元) 52.08 

总资产(亿元) 34.46 

每股净资产(元) 7.05 

  
 

相关研究  
1. 松芝股份（002454）：客车空调龙头，

新能源是最大亮点   (2014-03-14) 

2. 松芝股份（002454）：新能源汽车零部

件里的“隐形冠军”  (2014-03-04) 

3. 松芝股份（002454）：传统业务稳定增

长，新业务助推业绩  (2013-07-30) 

  
 

 1、松芝股份（002454）控股股东陈福成先生在 2014 年 5 月 29 日—7 月 9

日，减持公司无限售条件流通股 395.34万股，按照转增股本前后分别计算总

计占总股本的 0.97%，减持后其持股数量占总股本的 50.1%，仍为公司控股

股东。控股股东承诺至 2014 年 9月 20日不再减持公司股票。2、昨日，国家

机关事务管理局、财政部、科技部、工信部和国家发改委联合公布了《政府

机关及公共机构购买新能源汽车实施方案》（简称《方案》）。《方案》明确了

政府机关和公共机构公务用车“新能源化”的时间表及路线图。指出至 2016

年，中央国家机关以及纳入新能源汽车推广应用城市的政府机关和公共机构，

购买的新能源汽车占当年配备更新总量的比例不低于 30%，以后逐年提高。 

点评： 

 我们认为松芝股份控股股东减持行为与公司基本面无关，公司的经营情况没

有发生变化。依然看好松枝股份 14、15年的业绩表现：（1）公司将显著受益

于新能源汽车的推广。今年以来，新能源汽车政策支持力度不断加大，《方案》

又为新能源汽车推广打了一剂强心针，按照目前每年 1 亿元左右的政府机构

用车采购订单计算，16年新能源车政府采购规模接近 300亿，市场空间巨大。

而 14年上半年新能源汽车产销量已超过去年全年数量。若全年各省市招标正

常进行的话，预计全年新能源电动大巴的销售将达到 10000 万辆。松枝股份

在新能源客车空调市场占有率接近 70%，龙头地位确保了公司在新能源客车

空调订单上的获取，我们预计全年销售新能源客车空调 4000-6000 台；（2）

乘用车空调目前主要配套自主品牌，《方案》的出台，我们判断政府采购产品

无疑将会向国产新能源汽车倾斜，对公司来说，新能源乘用车电池热管理在

后期打开市场。合资品牌方面，公司已经通过大众认证。虽然合资品牌客户

开拓难度较大，但是公司已在积极准备，此前投资 2亿与德国 Imtech公司合

作“加冷松芝环境风洞”项目，将进一步加强公司的研发能力，为进入合资

车型的配套体系坚实打下基础；（3）冷链物流行业今年势头较好，订单增长

较快，实现盈亏平衡难度不大。股价催化剂主要为政府支持新能源推广的利

好政策，公司合资乘用车品牌成功开拓。预计 14年、15年公司 EPS分别为

0.79 元、0.95元，对应的动态市盈率为 16倍、13倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车推广不利，宏观经济不景气；原材料价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1514.52  1968.16  2614.60  3206.04  

    增长率 -1.41% 29.95% 32.84% 22.62% 

归属母公司净利润（百万元） 146.00  239.52  247.67  297.61  

    增长率 -36.97% 64.05% 3.41% 20.16% 

每股收益 EPS（元） 0.468  0.768  0.794  0.954  

净资产收益率 ROE 7.71% 11.22% 10.83% 12.05% 

PE 31.75  19.36  16.12  13.4    

数据来源：西南证券 
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图 1：公司主营业务结构情况  图 2：公司综合毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 3：大中客车空调和乘用车空调收入占比  图 4：大中客车和乘用车空调毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

图 5：公司主要客户大中客车销量  （辆） 

 

数据来源：Wind，西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 680.27  222.45  536.04  290.08  营业收入 1514.5

2  

1968.16  2614.60  3206.04  

应收和预付款项 1354.30  1676.49  1866.78  2202.19  减 :营业成本 1034.3

6  

1348.40  1804.07  2212.17  

存货 280.85  338.45  355.27  390.80  营业税金及附加 8.01  9.55  12.69  14.11  

其他流动资产 41.00  367.91  40.00  40.00  营业费用 128.81  142.71  227.47  278.93  

长期股权投资 37.78  47.25  59.25  72.25  管理费用 176.05  203.69  287.61  352.66  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -13.99  -13.10  -7.98  -8.74  

固定资产和在建工程 246.85  276.72  300.72  321.84  资产减值损失 19.31  78.67  6.00  8.00  

无形资产和开发支出 65.61  267.10  367.10  477.10  加 :投资收益 16.33  82.21  12.00  13.00  

其他非流动资产 1.88  63.51  0.38  0.26  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2708.54  3259.87  3525.55  3794.51  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  280.45  296.74  361.91  

应付和预收款项 533.23  887.65  959.17  1006.15  加 :其他非经营损益 14.31  14.06  25.00  25.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 192.62  294.51  321.74  386.91  

其他负债 81.53  92.87  116.74  134.09  减 :所得税 34.39  39.41  55.75  67.30  

负债合计 714.76  980.52  1075.91  1140.24  净利润 158.23  255.10  265.99  319.61  

股本 312.00  312.00  312.00  312.00  减 :少数股东损益 12.23  15.58  18.31  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  239.52  247.67  297.61  

留存收益 646.85  886.37  1038.35  1220.97  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1894.88  2134.39  2286.38  2469.00  经营性现金净流量 105.67  132.34  447.26  -20.78  

少数股东权益 98.90  144.95  163.26  185.27  投资性现金净流量 -148.9

2  

-435.95  -46.50  -119.50  

股东权益合计 1993.78  2279.35  2449.64  2654.27  筹资性现金净流量 -154.2

6  

-126.65  -87.16  -105.69  

负债和股东权益合计 2708.54  3259.87  3525.55  3794.51  现金流量净额 -197.5

9  

-430.55  313.60  -245.97  
  

数据来源：西南证券 
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