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无功耗类起动器销量下滑，下半年业绩有望改善 
 
2014 年中报点评                                                               2014 年 8 月 19 日 

 

事件：公司公布 2014 年上半年业绩：公司营业收入为 2 亿元，同比下降 13.71%；归母净利润为 4483.79 万元，同比下降

19.61%；经营活动现金流净额 7781.62 万元，同比增长 119.74%；基本每股收益 0.45 元。 

点评： 

 上半年冰箱压缩机行业小幅增长。根据产业在线的数据，2014 年上半年冰箱压缩机行业产量达到 6313.9 万台，同比增

长 1.4%，销量为 6596.9 万台，同比增长 3.87%，公司的下游行业保持低速增长。 

 无功耗类起动器收入下降，拖累净利润下滑。公司主推的无功耗类起动器收入同比下降 39.6%，占公司营业收入的

28.11%，同比下降了 12 个百分点，毛利率为 48.88%，下降了 0.43 个百分点，其主要原因：一是去年由于节能补贴政

策的刺激，高能效冰箱的产量增加，带动了无功耗类起动器的销售，去年上半年积累了较高的基数，随着政策退出，压

缩机厂提前备货的透支现象在今年上半年开始显现，无功耗类起动器市场需求出现下滑，公司一、二季度的销量分别下

滑 39.4%和 38.9%；二是受房地产市场调控及整体经济不景气的影响，白电市场相对低迷，无功耗起动器在高能效产品

上的应用受到一定影响。同时产品平均单价上半年下滑 9 分钱，为 10.01 元，毛利率因此受到影响，拖累公司净利润。 

 PTC 类起动器销售收入和毛利率保持增长。上半年 PTC 类起动器销售 1046 万只，同比增长 30.91%，销售收入为 4623.17

万元，同比增长 20.95%，占公司的营业收入为 23.05%，同比提升 5.54 个百分比；毛利率为 32.23%，同比提升 4.37 个

百分点。我们认为一方面是在缺乏政策的支持下，压缩机对传统的 PTC 类起动器的需求短期内仍然比较稳定，其价格也

不到无功耗类启动器的一半（上半年平均单价为 4.42 元）；另一方面公司新的迷你型整体式起动器并入了 PTC 类起动器

的统计，其符合小型化整合设计，使产品性能更可靠，成本更低，并便利于整机厂的组装，使工艺简单化，上半年销售

122 万个，实现销售收入 490 万元。 

 吸气消音器销量下滑。吸气消音器销售量为 1358 万只，同比下降 7.11%；营业收入为 3,534.67 万元，同比下降 2.11%，

占营业收入的 18.12%。 

 盈利能力略有下降，现金流有所改善。公司上半年毛利率为 34.98%，同比下降 0.29 个百分点，净利率为 22.36%，同比

下降 1.64 个百分点，整体费用率上升 1 个百分点，为 7.8%，主要为管理费用和财务费用分别增长 4.95%和 1.43%所致。

另一方面，公司现金流情况改善，强化应收账款管理，货款回笼情况较好经营，活动现金流量同比增加 1.12%，购买商
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品、接受劳务支付的现金同比降低 32.9%，经营现金流营业收入比同比大幅提升 31.3 个百分点，为 38.8%。 

 冰箱变频控制器已进入正式销售阶段。公司变频压缩机控制器在 2014 年 6 月已经正式进入销售阶段，实现销售收入 4.5

万元。公司变频控制器的产能为年产 300 万只，目前公司正加强与客户的沟通，大力推进变频控制器的销售工作。  

 盈利预测及评级：2014 年上半年受去年起动器销售收入高基数及下游对无功耗起动器需求下降的影响，公司业绩出现下

滑，也基本符合我们年报点评中“先低”的判断。从长期来看，随着冰箱高端化升级，及冰箱能效要求提高，下游对中

高端冰箱压缩机配件的需求，尤其像公司的无功耗起动器、变频压缩机控制器等，将会保持较快增长，尤其是能效标准

的重新修订，将带动公司高能效压缩机配件的销售，提升公司盈利能力。我们预计公司下半年业绩将会部分好转，但全

年可能会低于之前我们的预期，调整盈利预测，预计公司 2014-16 年 EPS 为 1.09 元、1.54 元、1.87 元（前次预测分别

为 1.24 元、1.72 元、2.06 元），对应 2014/8/18 股价 34.1 元的动态 PE 分别为 31x、22x、18x，我们依然看好公司的

长期发展，但公司动态估值有所上升（估值回归到配件行业平均水平），下调公司评级为“增持”。 

 风险因素：冰箱新能效标准出台较晚，冰箱销量持续低迷。 

 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 361.50 446.58 477.47 627.68 735.53 

增长率 YoY % 13.66% 23.54% 6.92% 31.46% 17.18% 

归属母公司净利润(百万元) 80.34 100.70 108.98 154.31 187.44 

增长率 YoY% 22.36% 25.34% 8.22% 41.59% 21.47% 

毛利率% 36.05% 33.45% 33.99% 36.51% 37.77% 

净资产收益率 ROE% 17.50% 14.00% 13.98% 17.71% 18.43% 

每股收益 EPS(摊薄、元)  0.80   1.01   1.09   1.54   1.87  

市场一致预期 EPS(元) - - 1.21 1.56 1.93 

市盈率 P/E(倍)  42   34   31   22   18  

市净率 P/B(倍)  4.95   4.55   4.22   3.65   3.10  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价取 2014/8/18 的收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 641.36 671.14 760.75 904.67 1,073.37  营业收入 361.50 446.58 477.47 627.68 735.53 

  货币资金 406.04 365.16 437.13 488.38 590.64  营业成本 231.17 297.20 315.18 398.51 457.74 

  应收票据 81.19 136.59 136.97 180.06 211.00  营业税金及附加 2.24 2.86 3.08 3.89 4.56 

  应收帐款 95.21 98.97 109.24 143.60 168.28  营业费用 8.13 9.81 10.50 13.81 16.92 

  预付账款 2.08 0.71 1.56 1.97 2.26  管理费用 26.14 29.93 32.47 43.94 50.75 

  存货 50.95 49.88 56.02 70.83 81.36  财务费用 -0.19 -8.33 -10.64 -12.78 -14.30 

  其他 5.89 19.83 19.83 19.83 19.83  资产减值损失 1.52 0.21 1.64 2.15 2.52 

非流动资产 162.73 182.46 172.34 180.26 198.61  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 81.84 101.07 106.22 105.86 118.44  营业利润 92.50 114.90 125.25 178.15 217.34 

  无形资产 36.60 36.17 35.55 34.49 35.76  营业外收入 2.12 3.84 2.98 3.41 3.20 

  其他 44.29 45.22 30.57 39.90 44.42  营业外支出 0.00 0.03 0.01 0.01 0.02 

资产总计 804.09 853.61 933.08 1,084.93 1,271.98  利润总额 94.62 118.71 128.22 181.54 220.52 

流动负债 105.55 93.99 114.48 142.02 161.63  所得税 14.27 18.01 19.23 27.23 33.08 

  短期借款 0.00 3.79 3.79 3.79 3.79  净利润 80.34 100.70 108.98 154.31 187.44 

  应付账款 53.81 40.41 51.22 64.76 74.38  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 51.74 49.79 59.48 73.47 83.46  归属母公司净利润 80.34 100.70 108.98 154.31 187.44 

非流动负债 9.81 9.63 9.63 9.63 9.63  EBITDA 109.11 135.38 148.10 203.56 245.14 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.80  1.01  1.09  1.54  1.87  

  其他 9.81 9.63 9.63 9.63 9.63        

负债合计 115.36 103.62 124.11 151.65 171.26  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 688.73 749.99 808.97 933.28 1,100.72  经营活动现金流 81.47 33.45 127.03 110.87 164.86 

负债和股东权益 804.09  853.61  933.08  1084.93  1271.98     净利润 80.34 100.70 108.98 154.31 187.44 

         折旧摊销 13.41 15.79 19.66 21.79 24.39 

         财务费用 1.09 0.87 0.23 0.23 0.23 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -13.23 -84.13 -3.23 -67.29 -49.35 

营业收入 361.50 446.58 477.47 627.68 735.53    其它 -0.14 0.22 1.39 1.83 2.15 

  同比 13.66% 23.54% 6.92% 31.46% 17.18%  投资活动现金流 -24.63 -37.28 -9.29 -29.39 -42.37 

归属母公司净利润 80.34 100.70 108.98 154.31 187.44    资本支出 -24.63 -37.28 -9.29 -29.39 -42.37 

  同比 22.36% 25.34% 8.22% 41.59% 21.47%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 36.05% 33.45% 33.99% 36.51% 37.77%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 17.50% 14.00% 13.98% 17.71% 18.43%  筹资活动现金流 332.52 -31.48 -50.23 -30.23 -20.23 

每股收益(元)  0.80   1.01   1.09   1.54   1.87     吸收投资 378.53 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  42   34   31   22   18     借款 -39.30 3.79 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.95   4.55   4.22   3.65   3.10     支付利息或股息 1.16 40.83 50.23 30.23 20.23 

EV/EBITDA 31.25  25.22  23.05  16.77  13.93   现金净增加额 389.32  -35.32  67.52  51.25  102.26  
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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