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投资要点： 
 公司是压缩机行业绝对龙头 
 新产品提供业绩支撑，长虹国企改革值得期待 
 管理层增持彰显信心，首次给予“买入”评级 

 

报告摘要： 
 公司是压缩机行业绝对龙头。公司是以研发，生产冰箱、冷柜、饮水

机、制冰机及除湿机等制冷电器的各类压缩机为主营业务，冰箱压缩

机绝对龙头，国内市场占有率 30%以上，同时是全球重要的环保、节

能、高效冰箱压缩机专业制造商之一。 

 变频和商用压缩机将是主要增长点。变频压缩机主要用于变频冰

箱,2013 年全年变频冰箱的零售比重已经提高到 11.3%，未来十年有

望达到 50%以上。国内冰箱用变频压缩机的生产制造还处于一个起步

阶段，目前全国年产值不超过 200 万台，未来市场空间巨大。商用压

缩机一般指制冷量在 200W 以上的产品，一般用于超市里的展示柜、

机场的自动贩卖机。公司通过收购西班牙商用压缩机龙头企业

Cubigel，将逐步引进西班牙工厂的先进技术，在国内建立起规模化、

集约化的生产线，实现年产 300-400 万的战略目标。 

 长虹国企改革值得关注。公司大股东是四川长虹，长虹的国企改革已

经有了实质性进展。公司作为长虹旗下上游领域的优质资产，我们认

为有望受益长虹的国企改革，面临新的发展机遇。 

 高管增持彰显信心。截至 2014 年 11 月 28 日，公司 32 名激励对象均

已按照《公司年度业绩激励基金实施方案》的有关规定，以公司发放

的 2013 年度业绩激励基金及自有资金完成购买本公司股票，合计买

入 230 万股。 

 首次给予“买入”评级，目标价 11 元。预计 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.33、0.45、0.56 元，对应动态 PE 分别为 21X、16X、12X。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 5601.43 6710.00 7,356 8,728 10,209 
增长率（%） 4.35 19.79 9.6% 18.6% 17.0% 
归母净利润(百万) 102.96 161.22 185 250 315 
增长率（%） 236.43 56.59 14.9% 34.7% 26.1% 
每股收益 0.32 0.29 0.33 0.45 0.56 
市盈率 31.43 34.61 21 1 15 7 12 4
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一、投资逻辑及投资建议 
公司是冰箱压缩机行业绝对龙头，主业扎实，商用和变频压缩机将成为公司新的业绩增长点，长虹国企改革

值得期待，公司管理层增持彰显信心。预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.33、0.45、0.56 元，对应动态 PE 分别为

21X、16X、12X，首次给予“买入”评级，目标价 11 元。 

二、公司概况：冰箱压缩机绝对龙头 
公司是以研发，生产冰箱、冷柜、饮水机、制冰机及除湿机等制冷电器的各类压缩机为主营业务，冰箱压缩

机绝对龙头，国内市场占有率 30%以上，同时是全球重要的环保、节能、高效冰箱压缩机专业制造商之一。 
图 1：公司业务收入连续十年增长  图 2：公司盈利能力在历史高位 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
表 1：公司子公司情况 

被参控公司 参控关系 
直接持股比

例（%） 

营业收入 

（万元） 
净利润（万元） 主营业务 

加西贝拉压缩机有限公司 子公司 53.78  406,386.31  17,907.98  
生产冰箱,冰柜压缩机,压缩机

配件及售后维修服务 

江西长虹电子科技发展有

限公司 
子公司 100.00  21,482.35  463.08  电子产品及其配套通用设备 

佛山市顺德区容声塑胶有

限公司 
参股公司 29.95  37,796.05  527.68  塑胶制品生产 

广东科龙模具有限公司 参股公司 29.89  13,663.03  1,034.44  
磨具生产与销售 

 

华意压缩机巴塞罗那有限

责任公司 
子公司 100.00  36,487.37  379.24  

压缩机的生产及销售 

表格表字 

华意压缩机(荆州)有限公

司 
子公司 96.00  55,779.97  1,977.24  

无氟冰箱压缩机及相关产品

和小型家用电器的研制 

景德镇虹华家电部件有限

公司 
子公司 100.00  10,562.19  -120.16  

压缩机配件，家用电器配件,

机械配件制造和加工及销售 

资料来源:公司年报，宏源证券 



 华意压缩/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 12 页 

图 3：冰箱销量  图 4：冰箱压缩机销量 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

三、变频压缩机：等待变频冰箱市场爆发 
华意压缩生产的变频压缩机主要应用于变频冰箱。变频冰箱,以使用变频供电电源的单相交流电动机为驱动

电机。变频压缩机通过传感器和电子智能系统，根据冰箱冷藏室或冷冻室的温度需要来改变转速：当热负荷大时，

压缩机制冷量大；当热负荷小时，压缩机制冷量小，从而提高了蒸发温度并降低了耗电量。 
图 5：冰箱用变频压缩机工作原理图  图 6：国产变频冰箱 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

2013 年全年变频冰箱的零售比重已经提高到 11.3%，未来十年有望达到 50%以上。 
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图 7：变频冰箱销量持续上升 

 
资料来源：宏源证券 

图 8：2013 年全年变频冰箱占比  图 9：未来十年变频冰箱占比 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

与传统的定频冰箱相比，使用变频压缩机有两个明显的优点：1. 更加省电；相较于定频冰箱，根据冰箱温

度自动调节转速的变频压缩机能节省超过 50%的电量，同时会使得冰箱噪音更小，使用寿命更长。2.保鲜效果好；

变频冰箱在负载较大时可以高速运转实现快速降温，其速冻能力是普通冰箱的 1.2 倍；同时变频冰箱可以通过连

续调节压缩机转速使得冰箱内温度精确稳定，对食品的温度冲击较小，能有效减少定频冰箱多次温度冲击带来的

水分流失，从而带来了更佳的保温效果。 
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图 10：变频压缩机的优点 

 
资料来源：宏源证券 

目前的国内变频冰箱市场可以分为两类，即高端变频冰箱和中低端变频冰箱。高端冰箱品牌包括海尔、西门

子、伊莱克斯、美的、海信科龙等都已推出了自己的变频系列产品，并将变频系列作为自己的一个卖点进行市场

营销；中低端冰箱品牌也陆续推出了变频产品，但出于市场占有的考量，中低端企业必须压低其卖价；为了在降

低市场价格的情况下保证利润，企业就必须想方设法降低制造成本，而降低冰箱的主要部件——变频压缩机的成

本就成为了核心环节。作为变频冰箱制造商的上游厂家，以华意压缩为代表的变频压缩机制造商主要采取了两种

降低成本的方法：1.小型化；即通过降低单个变频压缩机的体量来降低单台冰箱的成本。2.规模化；压缩机产业

属于典型的规模经济产业，具有较强的学习曲线，华意压缩等可通过规模化、集约化生产来不断提高生产效率从

而达到降低费用的目的。 
图 11：华意压缩降低成本方法 

 
资料来源：宏源证券 

国内冰箱用变频压缩机的生产制造还处于一个起步阶段，目前全国年产值不超过 200 万台；华意压缩作为国

内压缩机制造商的龙头企业，每年压缩机总产量 3000 万台，但冰箱用变频压缩机年产量只有几十万台，占比不

超过 3%。 
变频冰箱全面取代定频冰箱已成定局，变频压缩机的生产呈现出大好前景。华意压缩已经将压缩机变频化作

为未来国内市场发展的首选方向，并已经在位于嘉兴的工厂开始进行变频压缩机的规模化生产。华意压缩有希望

在未来继续引领国内冰箱用变频压缩机的市场。 
 

变频压缩机优点

更加省电  
比定频压缩机节省 50%电量 

保鲜效果好 
速冻能力是普通冰箱 1.2 倍

噪声小  

降低成本方法 

小型化 
降低单个变频压缩机的体量 

规模化 
规模化、集约化生产提高效率 
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四、商用压缩机：抢占海外市场份额 
商用压缩机一般指制冷量在 200W 以上的产品，一般用于超市里的展示柜、机场的自动贩卖机、车船用冷藏

箱、制冷剂、除湿机等小型冷藏制冷设备，故又被称为小型商用冷冻压缩机。近几年随着传统冰箱压缩机和空调

压缩机的市场日益饱和，越来越多的国内压缩机企业将目光转向了小型商用冷冻压缩机市场上。但由于技术门槛

高，研发周期长等原因，一直以来商用压缩机市场都被恩布拉科、特库姆塞、思科普、泰国 KK 等外资品牌所垄

断，国内大部分商用压缩机终端企业直接从外国进口，或通过代理商渠道进货，国内品牌销量较低，不具备与外

资企业竞争的能力。 
图 12：商用压缩机  图 13：自动贩卖机 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

为改变国际、国内市场长期被外资企业垄断的情况，2012 年华意压缩利用欧债危机的大背景收购了濒临破

产的西班牙商用压缩机龙头企业 Cubigel；公司于 2013 年正式交割，目前正处于整合阶段。整合完成后，华意压

缩将继承该公司商用压缩机全球 10%的份额，全欧洲 20%的份额，同时接收的还有该公司先进的销售渠道和广

泛的客户关系。华意压缩有望通过整合一举进入商用压缩机市场，拓展产品生产线并最终掌握消化商用压缩技术。 
华意压缩的海外并购是公司海外战略的重要组成部分，公司意图以欧洲的商用压缩机生产中心为依托，逐步

向东南亚、北美和南美的市场推进，通过较高的性价比积极抢占国际巨头的商用压缩机市场份额。目前华意压缩

生产的每台商用压缩机的欧洲市场价格在 40-50 欧元之间，毛利率在 20%-30%之间，性价比要优于恩布拉科等国

外压缩机巨头。而东南亚等新兴市场对压缩机设备的需求也很高涨。华意压缩的海外战略有望成功。 
图 14：全球布局与海外扩张示意图 

 
资料来源：宏源证券 
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在发展国外市场的同时，华意压缩也注意到国内旺盛的商用压缩机需求。公司未来将逐步引进西班牙工厂的

先进技术，在国内建立起规模化、集约化的生产线，实现年产 300-400 万的战略目标。 

五、长虹国企改革值得关注 
公司大股东是长虹集团，长虹的国企改革已经有了实质性进展。 
5 月 28 日，四川长虹召开股东大会，长虹集团董事长赵勇表示，长虹将加快推进以“理顺三个关系”（长虹

与政府的关系、董事会与经营层的关系、母公司与子公司的关系）为主的国有企业体制改革，“对不符合公司战

略、对发展造成拖累的子公司进行战略重组或者退出”。8 月 11 日四川省政府审议了《四川长虹电子集团有限公

司深化改革加快转型升级方案》等事项。 
除华意压缩外，长虹目前无一个业务板块能进入行业前三，包括美菱电器（冰箱）在内，这是长虹大而不强

的原因。这仅仅是公众看得见的，长虹还有大量公众闻所未闻的业务板块，多年存在而一直无所作为，形成长虹

集团发展的拖累因素。目前，长虹大大小小有近 200 个公司，数量可能比三星集团都多，是一个名副其实的“集

团”公司。但是，这个集团公司的营收 75%是有四川长虹、美菱电器、华意压缩和长虹佳华提供的，集团利润则

超过 140%来自上述 4 家上市公司。这实际上意味着，众多无价值公司的存在，吃掉了长虹不少利润，而对集团

营收并无大的贡献。因此，长虹必须以勇士断臂的决心将那些长期拖累企业发展且无发展前景的产业和公司砍掉。 
表 2：2013 年长虹控股参股公司（单位：亿元）  

被参控公司 参控关系 直接持股比例 营业收入 净利润 主营业务 

四川虹欧显示器件有限公司 子公司 61.48 17.40 -3.47 PDP 显示产品. 

四川长虹集团财务有限公司 合营企业 50.00 0.18  财务公司 

合肥美菱股份有限公司 子公司 24.88 105.39 2.74 房屋及设备租赁 

华意压缩机股份有限公司 子公司 28.81 67.10 1.61 无氟压缩机 

四川华丰集团有限公司 联营企业 12.53 3.81  生产销售 

四川旭虹光电科技有限公司 联营企业 15.00 0.22  制造业 

绵阳国虹通讯数码集团有限责任公司 子公司 45.00 10.03 -1.93 通讯网络终端 

四川长虹电源有限责任公司 子公司 100.00 3.30 0.53 电池 

佛山市顺德区容声塑胶有限公司 联营企业 29.95 3.78  生产 

广东科龙模具有限公司 联营企业 29.89 1.37  生产 

长虹欧洲电器有限责任公司 子公司 100.00 4.59 -0.55 消费类电子 

四川豪虹木器制造有限公司 联营企业 14.50 0.20  制造业 

四川长虹国际酒店有限责任公司 联营企业 30.00 0.61  服务 

广州欢网科技有限责任公司 联营企业 34.55 0.83  软件开发 

北京京东方长虹创新网络科技有限公司 联营企业 49.00 2.39  制造业 

Changhong Ruba Electric 

Company(Private) Ltd. 
联营企业 40.00 0.48  制造销售 

北川虹源科技发展有限公司 联营企业 10.00 0.75  制造业 

四川桑立德精密配件制造有限公司 联营企业 35.00 0.71  制造业 

四川长新制冷部件有限公司 联营企业 35.00 1.42  生产销售 

合肥美菱太阳能科技有限责任公司 联营企业 31.11 0.24  制造销售 

合肥兴美资产管理有限公司 联营企业 48.28 0.03  咨询 

资料来源 宏源证券 

公司作为长虹旗下上游领域的优质资产，我们认为有望受益长虹的国企改革，面临新的发展机遇。 
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六、高管增持彰显信心 
截至 2014 年 11 月 28 日，公司 32 名激励对象均已按照《华意压缩机股份有限公司年度业绩激励基金实施方

案》的有关规定，以公司发放的 2013 年度业绩激励基金及自有资金通过公开市场完成购买本公司股票。 

图 15：公司高管购买股票情况 

 
资料来源：宏源证券 
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资产负债表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E

现金及现金等价物 554 1,123 788 913 1,149  营业收入 5,601 6,710 7,356 8,728 10,209
应收款项 1,777 2,316 2,217 2,630 3,077  营业成本 4,818 5,659 6,259 7,395 8,607
存货净额 1,096 1,220 1,350 1,594 1,859  营业税金及附加 14 22 22 26 31
其他流动资产 68 159 177 209 245  销售费用 142 174 184 218 255
流动资产合计 3,496 4,817 4,532 5,347 6,329  管理费用 364 539 523 619 722
固定资产 908 1,202 1,253 1,200 1,064  财务费用 48 0 19 3 3
无形资产及其他 153 153 145 138 130  投资收益 3 7 0 5 5
投资性房地产 42 60 60 60 60  资产减值及公允价值变 -32 -73 -7 -7 -7
长期股权投资 131 133 133 133 133  其他收入 0 0 0 0 0
资产总计 4,729 6,365 6,124 6,878 7,717  营业利润 187 250 342 464 588
短期借款及交易性金融 716 579 50 50 50  营业外净收支 6 36 10 10 10
应付款项 2,647 2,872 3,038 3,587 4,182  利润总额 193 286 352 474 598
其他流动负债 203 384 412 486 567 所得税费用 20 32 53 71 90
流动负债合计 3,567 3,834 3,500 4,123 4,799  少数股东损益 70 92 114 154 194
长期借款及应付债券 11 6 6 6 6  归属于母公司净利润 103 161 185 250 315
其他长期负债 34 38 35 38 38      
长期负债合计 45 44 41 44 44  现金流量表（百万元）       2012 2013 2014E 2015E 2016E

负债合计 3,612 3,878 3,541 4,167 4,843  净利润 103 161 185 250 315 
少数股东权益 434 562 528 482 424  资产减值准备 2 41 21 (2) (8)
股东权益 683 1,925 2,055 2,230 2,450  折旧摊销 76 86 128 155 165 
负债和股东权益总计 4,729 6,365 6,124 6,878 7,717  公允价值变动损失 32 73 7 7 7 

        财务费用 48 0 19 3 3 
关键财务与估值指标 2012  2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (170) (322) 163 (66) (78)
每股收益 0.32 0.29 0.33 0.45 0.56  其它 32 (71) (55) (45) (50)
每股红利 0.17 0.38 0.10 0.13 0.17  经营活动现金流 74 (32) 450 300 350 
每股净资产 2.10 3.44 3.67 3.98 4.38  资本开支 0 (344) (200) (100) (20)
ROIC 15% 12% 13% 20% 26%  其它投资现金流 0 0 0 0 0 
ROE 15% 8% 9% 11% 13%  投资活动现金流 (3) (346) (200) (100) (20)
毛利率 14% 16% 15% 15% 16%  权益性融资 6 1357 0 0 0 
EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 6%  负债净变化 (39) (5) 0 0 0 
EBITDA  Margin 6% 6% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (54) (213) (56) (75) (94)
收入增长 4% 20% 10% 19% 17%  其它融资现金流 172 26 (529) 0 0 
净利润增长率 236% 57% 15% 35% 26% 融资活动现金流 (9) 946 (584) (75) (94)
资产负债率 86% 70% 66% 68% 68%  现金净变动 63 568 (335) 126 236 
息率 1.4% 5.5% 1.4% 1.9% 2.4%  货币资金的期初余额 492 554 1123 788 913 
P/E #VALUE! 24.2 21.1 15.7 12.4  货币资金的期末余额 554 1123 788 913 1149 
P/B 3.3 2.0 1.9 1.8 1.6  企业自由现金流 0 (299) 405 389 571 
EV/EBITDA 17.3 19.4 15.0 12.9 11.5  权益自由现金流 0 (278) (112) 412 599 
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