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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) 6.97-17.82 

总市值(亿元) 68.95 

总资产(亿元) 35.69 

每股净资产(元) 5.54 
 

 

相关研究  

1. 松芝股份（002454）：小车收入翻倍，

新能源客车空调高增  (2014-08-28) 

2. 松芝股份（002454）：减持不碍基本面，

政府力推新能源  (2014-07-14) 
 

 新能源客车空调订单大幅增长。14年新能源汽车行业爆发，松芝为行业龙头，

在新能源客车空调市场的占有率达到 70%，在深圳、北京等大城市的市占率

接近 90%。今年 1-9 月份，新能源客车空调交货量超过 3000 台（去年全年

1300 台）。我们预计公司 14年新能源客车空调销量 5000-6000 台。 

 小车板块翻倍。受益于并表江淮松芝及新客户的成功开拓，公司上半年乘用车

空调收入翻番。合资品牌客户开拓初有成效，已成功开拓上汽通用五菱，未来

有望继续拓展其他合资品牌客户。公司目前的乘用车电池热管理系统主要供应

的是江淮 iev4 和 iev5，期待未来在更多车型上的推广。 

 冷藏车空调需求旺盛。14 年中国对外贸易进出口形势逐季好转，冷链物流行

业回暖。松芝股份依靠与中集集团的合作进入这一市场。我们预计公司今年冷

冻冷藏车空调销售翻倍。公司未来主要往冷藏箱空调方向发展，目前已经小批

量的生产供客户在试用。公司有望在分享这一新兴领域高速增长带来的收益。 

 定增引战略投资者，轨交领域想象空间大。公司上半年在上海铁路局获得订单

超过 120 台，并在地铁和有轨电车领域参与招标。而此次非公开增发对象的

战略投资者之一——京投公司系北京市国有独资公司，主营地铁运营管理等业

务。此次定增京投公司认购 30%，在五大定增对象中认购股权占比最大。我

们认为公司此次定增引入京投公司，为未来在轨交领域的业务拓展打下了基

础。 

 估值与评级：我们预计公司 2014年、2015年和 2016年的每股收益 0.7元、

0.89 元和 1元，对应 PE为 24倍、19倍、17倍。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。维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车推广不达预期，乘用车市场开拓不利。 
  

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1968.16  2716.00  3331.38  3724.32  

    增长率 29.95% 38.00% 22.66% 11.80% 

归属母公司净利润（百万元） 239.52  285.35  359.49  405.63  

    增长率 64.05% 19.14% 25.98% 12.83% 

每股收益 EPS（元） 0.59  0.70  0.89  1.00  

净资产收益率 ROE 11.22% 12.36% 14.21% 14.60% 

PE 29.09  24.42  19.38  17.18  

PB 3.26  3.02  2.75  2.51   

数据来源：西南证券 
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一、新能源客车空调订单大幅增长 

行业：新能源客车市场火爆 

1-9 月，我国节能与新能源客车销量达到 36244 辆，其中天然气客车销售最多，前三季

度共售出 30119 辆，混合动力客车（混合动力客车的类型相对比较丰富，涵盖 NG 混合动力

客车、柴油混合动力客车、插电式混合动力客车等燃料类型）售出 4152 辆；纯电动客车销

量接近 2000 辆。 

图 1：1-9月份新能源客车销量 

 
数据来源：Wind，西南证券 

临近年末，11 月份开始监管部门对地方政府新能源落实情况检查，这将刺激四季度新能

源客车销量。我们认为四季度新能源客车伴随着地方配套政策出台、考核期临近等因素将实

现销量突破。 

表 1：部分地区新能源公交车推广计划 

地区 新能源公交车推广规划 

北京 2014-2017年共推新能源公交车 4395辆   

天津 2014年增 600辆纯电动公交车 

上海 超六成新公交车为新能源汽车，上海巴士集团 2014年计划更新数千辆公交车 

深圳 2015年前推广 5000辆公交大巴  

广州 2015年将有 1万辆电动公交车上路 

河北省 两年完成 3421辆新能源公交车推广计划  

邯郸 2014年将更新 200台新能源公交车  

石家庄 2014年纯电动公交车将亮相  

南京 2014年将更新 2530辆新能源公交车  

淄博 2014年内新增 200辆电动公交车   

海口 2014年增加 50辆新能源公交车 

武汉 2014年投资 4.5亿元新增 300台新能源公交   

哈尔滨 计划采购 700辆电动公交车  
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地区 新能源公交车推广规划 

郑州 2014年拟增新能源公交车 1100辆   

长沙 2014年内将新增 30台电动公交 

数据来源：公开信息，西南证券 

公司：新能源客车空调销量高增长 

松芝在新能源客车空调市场的占有率达到 70%，在深圳、北京等大城市的市占率接近

90%，龙头地位稳固。去年全年公司销售新能源客车空调 1300 台，今年 1-9 月份，新能源

客车空调交货量超过 3000 台。我们预计公司 14 年新能源客车空调销量 5000-6000 台。  

二、小车板块翻倍 

受益于并表江淮松芝及新客户的成功开拓，公司上半年乘用车空调收入同比增长 104%。

客户方面，公司目前主要客户集中在自主品牌领域，合资品牌进入难度较大但合资品牌主机

厂是松芝未来开拓的主要方向，公司目前成功开拓上汽通用五菱，未来有望继续拓展其他合

资品牌客户。 

乘用车新能源汽车空调目前主要用于插电式混合动力和纯电动车型。公司目前的乘用车

电池热管理系统主要供应的是江淮 iev4 和 iev5，虽然电池热管理系统单价高，利润率大，

但是目前量仍然较小，期待未来产品渗透到更多的产品中。 

三、冷链物流市场景气度高 

2014 年冷链物流行业回暖。松芝股份与中集集团合资成立的公司——超酷（上海）制

冷设备有限公司，主要生产冷冻冷藏车空调，我们预计松芝全年冷冻冷藏车空调销售翻倍，

达到 1000 台以上。 

公司未来主要往冷藏箱空调方向发展，目前已经小批量的生产供客户在试用。受出口回

暖的影响，今年冷藏箱销售增长显著。1-9 月份中集集团冷藏箱销售 9.6 万 TEU，同比增长

28.69%。冷藏箱市场需求旺盛，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。 

图 2：中集集团冷藏箱销售 

 
数据来源：Wind，西南证券 
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四、轨交空调存进入壁垒，期待实现规模效应 

公司上半年在上海铁路局获得订单超过 120 台，并在地铁和有轨电车领域参与招标。轨

交领域存在进入壁垒，公司前几年在轨道车空调业务的小批量订单已经证实公司产品有实力

进入这一市场。我们认为短期内这一业务的增长不会太快，但初具规模后有望取得突破。 

此次非公开增发的战略投资者之一——京投公司，其是 2003 年 11 月由北京市国有资产

监督管理委员会出资成立的国有独资公司，主营制造地铁车辆、地铁设备；授权内国有资产

的经营管理、投资及投资管理、地铁新线的规划与建设；地铁已建成线路的运营管理等业务。

此次定增京投公司认购 2304 万股，占全部增发股份额的 30%，在五大定增对象中认购股权

占比最大。我们认为公司此次定增引入京投公司，为未来在轨交领域的业务拓展打下了基础。 

五、大股东与战略投资者共同参与定增 

此次非公开发行股票数量为不超过 7680 万股，其中陈福泉认购 1536 股，北京市基础

设施投资有限公司认购 2304 万股，重庆信三威投资咨询中心（有限合伙）认购 1536 万股，

建投投资有限责任公司认购 1536 万股，安徽省铁路建设投资基金有限公司认购 768 万股。

认购股份占比分别为：20%、30%、20%、20%、10%。 

大股东参与此次增发，显示出对公司未来发展的信心。而引入战略投资者，为公司未来

各板块业务发展打开了想象空间。 

图 3：非公开增发对象增发股权占比 

 
数据来源：Wind，西南证券 

六、估值与评级 

根据公司三季报业绩，我们对其业绩预测稍做调整。预计公司 2014 年、2015 年和 2016

年的每股收益 0.7 元、0.89 元和 1 元，对应 PE 为 24 倍、19 倍、17 倍。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。维持“买入”评级。 
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财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 222.45  246.58  268.54  445.20  营业收入 1968.16  2716.00  3331.38  3724.32  

应收和预付款项 1676.49  2324.66  2583.05  2903.52  减 :营业成本 1348.40  1846.88  2265.34  2532.54  

存货 338.45  400.31  423.45  497.47  营业税金及附加 9.55  13.31  16.32  18.25  

其他流动资产 367.91  40.00  40.00  40.00  营业费用 142.71  203.70  249.85  279.32  

长期股权投资 47.25  57.25  67.25  77.25  管理费用 203.69  255.30  306.49  342.64  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -13.10  -4.72  -5.24  -7.47  

固定资产和在建工程 276.72  246.83  196.06  128.01  资产减值损失 78.67  70.00  60.00  60.00  

无形资产和开发支出 267.10  259.43  251.77  244.10  加 :投资收益 82.21  10.00  10.00  10.00  

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

资产总计 3259.87  3575.32  3830.13  4335.57  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 280.45  341.53  448.62  509.05  

应付和预收款项 887.65  1006.89  1014.53  1241.07  加 :其他非经营损益 14.06  30.00  20.00  20.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 294.51  371.53  468.62  529.05  

其他负债 92.87  92.87  92.87  92.87  减 :所得税 39.41  65.08  82.55  93.43  

负债合计 980.52  1099.77  1107.41  1333.95  净利润 255.10  306.45  386.07  435.62  

股本 312.00  312.00  312.00  312.00  减 :少数股东损益 15.58  21.10  26.58  29.99  

资本公积 936.02  936.02  936.02  936.02  归属母公司股东净利润 239.52  285.35  359.49  405.63  

留存收益 886.37  1061.48  1282.07  1530.97  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2134.39  2309.50  2530.09  2779.00  经营性现金净流量 132.34  131.51  198.66  358.95  

少数股东权益 144.95  166.05  192.63  222.62  投资性现金净流量 -435.95  -2.40  -43.60  -33.60  

股东权益合计 2279.35  2475.55  2722.72  3001.62  筹资性现金净流量 -126.65  -104.98  -133.10  -148.69  

负债和股东权益合计 3259.87  3575.32  3830.13  4335.57  现金流量净额 -430.55  24.14  21.96  176.66  
  
数据来源：西南证券 
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