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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 近期我们到公司与管理层进行了交流，下文附调研纪要。 

 公司目前市值不到 22 亿，计划定增 10 亿元，未来除继续发展制冷管

路外，公司将通过金融投资拓展新业务，进行多元化发展。 

 康盛股份是其实际控制人陈汉康的唯一上市公司资产。陈汉康控股的

浙江润成拥有以新能源汽车配件为主线的产业链和产业集聚群。 
 

报告摘要： 

 原有发展良好，新项目还在培育期，期待未来爆发。正公司 1Q14 收

入增长 22%，原有业务盈利还是有增长的。但募投项目还在培育期，

投产后折旧等固定费用大幅增加使得营业利润下降。公司募投项目以

铝代铜为主，仅空调铝代铜的市场空间就在 400-500 亿元，未来一旦

爆发，公司将凭借先发优势，迅速占领市场。 

 非公开增发 10 亿元已通过股东大会，一旦完成，公司将开启新生机。

本次增发对象分别是浙江润成（占增发的 30%）、星河资本（30%）、

拓洋资本（30%）、富鹏投资（10%）。其中浙江润成是实际控制人

陈汉康全资子公司。这充分体现大股东和资本对公司未来的看好。公

司未来在新业务拓展上可获得投资者的资金、咨询等多方面的帮助。 

 公司实际控制人拥有新能源汽车配件产业，目前发展迅猛。康盛股份

是其实际控制人陈汉康的唯一上市公司资产。陈汉康控股的浙江润成

控股集团拥有以新能源汽车配件为主线的产业链和产业集聚群，2014

年预计 2-3 亿收入，净利润大概 2000-3000 万。陈汉康对产业大方向

有清晰的判断，其出色的管理能力是公司未来大发展的坚实基础。 

 盈利预测及评级：预计 2014-2016 年净利润增速分别为-216.5%，

526.6%，40.1%，对应 EPS 分别为-0.05，0.19 和 0.27。预计公司今年

有所亏损，但考虑基本确定今年是公司的经营底部，且多元化发展

路径清晰，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,332 1,473 1,728 2,011 2,466 

增长率（%） 17.3% 10.6% 17.3% 16.4% 22.7% 

归母净利润(百万) 56.4  14.7  -17.1  72.9  102.2  

增长率（%） -28.0% -74.0% -216.5% 526.6% 40.1% 

每股收益 0.25  0.05  -0.05  0.19  0.27  

市盈率 37.7  189.5  -206.1  48.3  34.5  
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调研纪要 

事件描述：我们近期赴浙江千岛湖，与公司管理层就公司经营及未来发展作了深入交流，核心内容如下： 

 

1、 浙江润成：新能源汽车业务收入有望持续成倍增长 

新能源汽车领域的新贵，收入成倍增长：浙江润成是控股股东陈汉康先生的另一全资子公司，主营新能源汽车领

域的电机、电空调和电控，建有柳州、荆州、成都、合肥和杭州六大生产研发基地。2011 年浙江润成开始大规

模投入研发，在新能源汽车这一块，2011-2013 年都是投入期，连续亏损，2014 年公司预计 2-3 亿收入，净利润

大概 2000-3000 万，未来几年的收入目标是保持成倍增长，发展势头迅猛。 

只做电机、电控和电空调，不做电池是战略性选择：新能源汽车主要技术有“四大电”-电池、电机、电控和电

空调；润成布局了其中三电，之所以不做电池，是因为电池技术还不够成熟，发展路径不清晰，未来存在被颠覆

的可能，而其他三电技术只会提升不太可能发生革命性变化，技术提升可以通过技改来解决，如果是技术颠覆的

化，就意味着重头再来，这对民营企业而言，压力非常大，因此只选择做“四电”中的三电。 

产品线丰富，客户遍及国内一线厂商：公司产品覆盖稀土永磁电机、电空调和电控，具备成套化的供应能力，下

游应用领域广泛，具备配套新能源公交车、客车和小轿车等各式新能源汽车的能力，目前已经进入一汽、二汽、

广汽、银通、比亚迪和众泰等国内一些新能源汽车厂商的供应链。根据客户的自身需求，公司既可以提供成套化

产品又可以供应单品，其中电机价格十多万，电空调 3-5 万，目前光是银通就有 3个亿的意向合同。 

与竞争对手松芝股份等相比，公司重视人才和技术，具备成套化配套能力：在新能源汽车领域，公司非常重视

人才、技术研发和激励，核心技术骨干均有股权。公司之所以有六个生产研发基地，主要就是考虑到人才的分布，

例如在柳州建立涡旋式压缩机研发生产基地，就是因为压缩机人才大部分来自柳州。在竞争优势方面，与松芝股

份等竞争对手相比，公司具备完整的产业链和成套化的配套能力，以电空调为例，公司拥有压缩机、换热器、电

机等一体化产业链，成本优势明显。另外，与竞争对手相比，公司具备成套化配套能力，在国内是唯一能够既能

做电机和电控的企业，对于下游应用企业而言，如果电控不好的话，同样的电机只能发挥 70%的功效，因此非常

重视上游企业的成套化能力。 

 

2、业绩回顾与展望： 

受折旧和财务费用拖累，2013 年以来业绩大幅下滑，预计今年亏损的概率较大。2013 年以来公司 5个募投项目

集中投产，折旧费用和运营资金需求大幅增加（公司去年折旧费用和财务费用分别高达 6500 万、7100 万），但

募投项目下游空调铝代铜的需求增长低于预期，募投项目需求不振和费用高企压制了公司业绩表现。今年来看折

旧和财务费用依旧很高，由于募集资金最早也要到 4季度才能到位，因此今年一季度亏损的情况有可能延续到年

底。 

募投项目盈利状况大幅好转，铝代铜业务收入翻番增长：去年 5个募投项目只有一个盈利，今年一季度已经有 4

个项目实现盈利，未盈利的铝板项目是为铝代铜项目配套的，铝代铜上量慢，目前依据亏损。公司铝代铜项目

2011 年 5000 万收入，2012 年 1 个多亿的收入，2013 年 2 个多亿收入，2014 年上半年大概 2个多亿，全年预计

4 个多亿，8亿是项目额盈亏平衡点，未来有望继续翻番增长。随着明年募投项目收益的翻番增长和公司经营重

心的调整，明年的业绩展望较为乐观。 

收购海尔子公司海达盛，深度绑定与海尔的合作关系。公司前期收购的青岛海达盛是青岛海尔数码智能科技有限

公司旗下专业生产冷凝器和蒸发器的制冷配件企业。海尔目前的大战略是向互联网转型，剥离配件产业是转型的

需要，公司抓住此次机遇，以自有资金 2400 万收购青岛海达盛，一方面是为了丰富冰箱产品系列，另一方面进

一步加深与核心客户海尔的合作关系。 
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十亿募集资金在手，外延子弹充足。此次定增的 10亿募集资金主要用于补充流动资金，偿还 2亿到期公司债务，

除此之外，由于当前公司产能储备非常充足，此次定增资金用于大规模产能投资的概率较小。多元化是公司的发

展战略，此次大规模募集资金，除了补充流动资金需求之外，更多的是为未来外延发展储备弹药，目前制造业低

迷，优质公司的外延扩张机会很多，一旦有合适的机会出现，凭借充足的弹药储备，公司有望通过并购等方式实

现外延式增长。 

3、空调铝代铜项目发展前景： 

空调铝代铜具备低成本、高热交换效率等优势。虽然目前铜价降低了，但依旧是铝价的 3倍，相对价格并没有太

大变化，不过绝对价差是减小了，但成本优势依旧非常明显。另外空调铝代铜不仅仅是材料更换这么简单，同时

也是结构变更，结构由以前的铜圆管变成铝扁管，这样交换效率提升 30%，冷媒量也可以节省 30%。另外现在空

调内部多种材料复合， 不同材料具有不同的电位差，这是导致内部锈蚀和降低运行稳定性的一个主要原因，全

铝结构可以有效克服这一缺点，提高空调的可靠性和稳定性。另外全铝结构回升、维修也方便。 

空调铝代铜市场空间 400-500 亿。目前车用空调领域铝代铜已经普及，美国市场的单冷商用空调和热带地区的单

冷空调产品也已经形成替代，但家用冷暖空调发展缓慢，主要原因在于制热时化霜问题影响工作效率。空调铝代

铜的市场空间达到 400-500 亿，公司是国内家用空调铝代铜领域的龙头企业（商用空调领域龙头是三花），同时

具备充足的产能储备，一旦行业启动，业绩有望快速增长。 

空调铝代铜技术瓶颈被突破，需求增长有望提速。在车用空调领域，由于车内体积小，环境单一，制冷功率低，

普及相对容易，但受技术瓶颈制约，家用冷暖空调领域普及较慢，目前行业冷暖空调的铝代铜产品出货量只有

100 万套左右。制约发展的技术瓶颈在冷暖空调的室外机制热时会结冰，效果一般。但近期国际上已经有家电公

司解决了这个技术瓶颈，未来随着技术的扩散，需求有望提速。 

 

图 1：定增完成后的股权结构 
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资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 2：财务数据及预测 

 利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,473 1,728 2,011 2,466 货币资金 170 100 100 100

YOY 11% 17% 16% 23% 应收和预付款项 349 617 717 879

营业成本 1,252 1,483 1,713 2,081 存货 280 508 586 713

%营业收入 15% 14% 15% 16% 长期股权投资 87 87 90 90

营业税金及附加 6 10 12 15 投资性房地产 8 8 8 8

%营业收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 1042 1172 1272 1322

销售费用 60 69 70 86 无形资产和开发支出 57 56 54 52

%营业收入 4.0% 4.0% 3.5% 3.5% 资产总计 2254 2697 2845 3069

管理费用 96 121 131 160 短期借款 686 945 55 92

%营业收入 6.5% 7.0% 6.5% 6.5% 应付和预收款项 203 326 376 458

财务费用 71 77 -2 -2 长期借款 17 17 17 21

%营业收入 4.8% 4.5% -0.1% -0.1% 其他负债 9 4 4 4

资产减值损失 5 0 0 0 负债合计 1113 1490 651 773

公允价值变动收益 0 0 0 0 股本 299 379 379 379

投资收益 8 0 0 0 资本公积 577 632 1408 1408

营业利润 -8 -33 87 126 留存收益 349 332 405 507

%营业收入 -0.5% -1.9% 4.3% 5.1% 归属母公司股东权益 1138 1203 2191 2294

营业外收支 27 10 10 10 少数股东权益 3 3 3 3

利润总额 19 -23 97 136 股东权益合计 1141 1206 2194 2296

%营业收入 1.3% -1.3% 4.8% 5.5% 负债和股东权益合计 2254 2697 2845 3069

所得税费用 5 -6 24 34

净利润 14 -17 73 102 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 15% 14% 15% 16%

三费/销售收入 15% 15% 10% 10%

少数股东损益 0 0 0 0 EBIT/销售收入 4% 3% 4% 5%

EBITDA/销售收入 17% 12% 13% 13%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 1% -1% 4% 4%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 1% -1% 3% 4%

长期股权投资 0 0 -3 0 ROA 1% -1% 3% 3%

无形资产投资 -39 -119 -90 -40 ROIC 2% 1% 3% 4%

固定资产投资 0 -150 -100 -50 销售收入增长率 11% 17% 16% 23%

其他 0 0 0 0 EBIT 增长率 -47% -25% 92% 46%

投资活动现金流净额 -48 -119 -93 -40 EBITDA 增长率 50% -15% 28% 19%

债券融资 142 0 0 4 净利润增长率 -75% -220% -527% 40%

股权融资 0 65 915 0 总资产增长率 6% 20% 6% 8%

银行贷款增加（减
少）

0 259 -890 41 股东权益增长率 -400% -379% -132% -101%

筹资成本 71 77 -2 -2 经营现金净流增长率 -400% -379% -132% -101%

其他 -22 17 0 0 流动比率 1.2 1.2 4.1 3.9

筹资活动现金流净额 53 262 25 41 速动比率 0.9 0.8 2.7 2.6

现金净流量 82 -70 0 0 应收账款周转天数 120.1 120.0 120.0 120.0

归属于母公司所有者
的净利润

15 10273-17

 
资料来源：宏源证券 
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笪佳敏：毕业于上海交通大学机械与动力工程学院，工学硕士，曾就职于上海通用汽车动力总成新项目部。2014

年加入宏源证券家电研究小组。 
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