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创新型产品驱动业绩回暖，外延切入军工领域 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 0.803 1.007 0.456 0.557 0.684 

每股净资产(元) 6.89 7.50 8.28 9.27 10.50 

每股经营性现金流(元) 0.81 0.33 0.16 2.30 1.80 

市盈率(倍) 21.43 37.49 35.50 48.63 39.60 

行业优化市盈率(倍) N/A 26.17 34.32 50.12 50.12 

净利润增长率(%) 22.36% 25.34% -9.52% 22.34% 22.81% 

净资产收益率(%) 11.67% 13.43% 11.00% 12.03% 13.03% 

总股本(百万股) 100.00 100.00 200.00 200.00 200.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司是国内冰箱压缩机零部件龙头。公司是国内最大的冰箱压缩机零部件供

应商之一，主要生产冰箱压缩机启动器、吸气消音器和热保护器等。 

 将从“领跑者”制度和新能效标准的实施中受益。政策推动节能化成大势所

趋，其中“领跑者”制度有利于促进家电产业升级，引导消费习惯转变，利

好零部件行业的进行技术升级。年内国家推出新的冰箱能效标准令冰箱上游

节能性强的配件迎来发展机遇，推动公司无功耗起动器实现较快增长。。 

 坚持创新保障公司长远发展。公司自设立以来一直注重研发具有自主知识产

权的新产品，已经形成了较为深厚的技术积淀。公司的重大创新产品无功耗

起动器建立起较高的技术壁垒，是公司的主导产品，为公司贡献了近五成的

毛利率。冰箱变频控制器经过长时间的研发试验，技术上已经处于国际领先

水平，性价比高，并初步具备了批量生产的能力；新产品迷你型整体式 PTC

启动器推向市场后，各个方面反馈情况都很好，已经开始批量生产，二者成

为公司近年来将进行主推的新产品。 

 控股华清瑞达，布局军工电子行业。今年初公司现金收购了华清瑞达 51%的

股权，战略性进入军工电子领域，搭乘我国军队信息化建设迎来跨越式发展

的东风，与传统主业形成双轮驱动。。 

盈利预测与估值 
 根据以上关键假设，我们预测公司 2014-2016 年的主营业务收入分别达

408.77 百万元、497.79 百万元和 595.60 百万元，同比增长-8.47%、21.78%、

19.65%。净利润达 91.11 百万元、111.46 百万元和 136.89 百万元，同比增长

-9.52%、22.34%和 22.81%，EPS 分别为 0.46 元、0.56 元和 0.68 元（考虑到

2014 年公司以公积金转增股本，股本扩张至 2 亿股因素）。 

 公司当前股价（2015/4/3 收盘价：27.10）对应 2015-2016 年 PE 分别为 49 倍

和 40 倍。考虑到未来政策行业利好政策的推出，创新型产品有望驱动公司

业绩回暖，同时由于外延切入军工领域的并表原因将带来 2015 年业绩的高

增长，因而公司具备估值提升的潜力，给予公司“买入”评级。 

风险 
 政策推进不如预期；新品推广不如预期；冰箱销售持续低迷。 
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国内冰箱压缩机零部件龙头 

 公司是国内最大的冰箱压缩机零部件供应商之一，主要生产冰箱压缩机启
动器、吸气消音器和热保护器等。2011-2013 年公司主要产品压缩机起动
器的市场占有率保持在 28%左右，吸气消音器的市占率也一直呈现上升趋
势。 

图表 1：公司主要产品系列  图表 2：主要产品起动器和消音器的市场占有率较高 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 2010-2013 年，公司得益于家电下乡和节能惠民的政策，营收和净利润均
保持 20%左右的复合增速。随着国家家电节能补贴政策的到期以及整体经
济的不景气，冰箱行业陷入低迷，公司业绩增长受到较大程度拖累，2014
年上半年营收和净利润分别比上年同期降低了 13.71%和 19.61%，14Q3
公司经营状况有所回暖。预计 2014 全年公司实现营收 4.09 亿元，净利润
0.91 亿元，较上年同期分别下降 8.38%和 9.78%，政策退出对公司业绩的
负面影响将逐渐消退。 

图表 3：冰箱行业陷入低迷，公司业绩增长受到拖累  图表 4：政策退出对公司净利润的负面影响将逐渐消退 

 

  

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 无功耗起动器贡献高毛利：公司主要生产起动器、吸气消音器、过载保护
器和接线盒等产品。起动器可细分为无功耗类起动器和 PTC 类起动器，二
者合计贡献了总营收的五成左右，市占率约 30%；吸气消音器也是公司重
要的营收来源，收入占比 18%。从毛利率角度来看，根据 2014 年中报，
无功耗起动器（48.88%）>吸气消音器（37.75%）>PTC 起动器
（32.23%）>其他（28.02%），无功耗起动器和吸气消音器的毛利率遥遥
领先，对公司毛利的贡献也最大，这是由其的技术含量和价格都高于其他
一般产品。 
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图表 5：公司今年来各项主营业务毛利率情况  图表 6：公司近年来各项主营业务毛利贡献情况 

 

  

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 
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政府出台政策力推，节能化成大势所趋 

发改委推“领跑者”制度，促进家电整机和零部件产业升级 

 1 月 8 日国家发改委等七部门联合发布了《关于印发能效“领跑者”制度
实施方案的通知》。能效“领跑者”是指同类可比范围内能源利用效率最高
的产品、企业或单位，该制度将率先在变频空调、电冰箱、滚筒洗衣机、
平板电视等家电产品中实施，未来将适时将纳入能效标准体系。节能化成
为大势所趋。 

 能效“领跑者”应重点满足如下要求：能效水平达到能效国家标准的 1 级
能效以上，且为同类型可比产品中能源效率领先的产品；采用先进高效的
节能技术和零配件，产品的全生命周期能耗较低等。符合条件的企业可自
行申报“领跑者”，经专家评定、社会公示等流程后，每年公布两次，并逐
年提高相应指标。 

 目前国家发改委正会同有关部门制定激励政策，除鼓励入围产品的生产企
业在品牌宣传、产品营销中使用能效“领跑者”标志外，也将鼓励能效
“领跑者”产品的技术研发、宣传和推广，具体实施细则业界预计会在今
年上半年推出。 

 家电能效“领跑者”制度与前期推广的“节能惠民”政策有本质不同。领
跑者制度的重点在于补贴制造厂家，推动企业在研发、生产上加大高能效
产品投入的比重，以引导厂家在产品上向节能型转型升级，引导全行业提
高节能技术，而不是像节能惠民政策那样对消费者推行普惠制，提前透支
市场需求，只是间接对消费产生影响。 

 以日本作为参照。日本国内资源严重匮乏，加上全球变暖的趋势逼近，政
府加大了节能减排的力度，于 1999 年推出“节能领跑者计划”。该计划对
家电制造商在研发、资金、营销推广等方面给于支持，将市场上销售的电
视机、冰箱等产品当中效率最优的产品性能设为该类产品目标年度的能效
基准，对目标年度内未达标企业进行处罚甚至勒令不合格产品淘汰出市场，
敦促企业为实现这一目标而努力，同时不干预具体实现过程以最大限度引
发企业创新。此外，日本政府也将这些企业的产品列入采购目录，还对消
费者实施一定的消费补贴，对零售商建立能效产品零售商评估制度。通过
这样一种综合激励方法，政府、制造商、零售商和消费者形成良性互动，
共同推进高能效产品的普及，以电冰箱为例，截至 2004 年能耗节省幅度
达 29.6%，超过了既定的计划 22.9%，效果显著。 

图表 7：日本“领跑者”计划能源提升效率预期和实际对比图 

 

来源：Energy Conservation Center of Japan，国金证券研究所 
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 虽然目前政策实施的细则尚未确定，但是仍可以从以下几个方面预判其为
行业带来的深远影响： 

（1）促进家电产业升级，引导消费习惯转变。以变频冰箱为例，它具备很

多优点，代表了未来冰箱行业的消费升级趋势，但是在目前国内冰箱市场

中渗透率并不高，根据中怡康的数据，仅为 16.58%左右，不及欧美市场超

过 60%的渗透率，更比不上日本接近 100%渗透率的数据，仍有很大进步

空间。能效“领跑者”制度将通过有效的激励机制，加速高能效、高附加

值、高均价的家电产品普及，引导消费者消费行为转变，促进以变频冰箱、

电脑温控冰箱、变频空调为主的节能性产品市占率提升，进而促进家电产

业升级以及产品结构的优化，对行业整体形成利好。 

（2）利好零部件行业的进行技术升级。高能效的产品必须要采用更为节能

的技术和零部件，如此一来对变频控制器、传热管、电子膨胀阀、涡旋压

缩机等关键节能部件的采购量将上升。 

图表 8：家电效能“领跑者”计划图标  图表 9：变频冰箱具备多种优势 

 

 
 

优势 描述 

节能节电 可调节制冷量使冰箱的制冷量与负载良好匹配，

避免无谓的能量消耗，节能效率可提高四成左右 

噪音降低 仅在冰箱内温度升到一定程度才会进行制冷，工

作转速平滑过渡，噪音值能降低 10%以上 

降温快速 变频冰箱在冰箱负载较大时压缩机可以高速运转

实现快速降温，，速冻能力比普通冰箱提高 20% 

 

保鲜期长 
变频冰箱可通过连续调节压缩机转速来精准稳定

地控制冰箱温度，对食品的温度冲击变小从而减

少食品水分流失，保鲜期可延长 3 到 5 天，保鲜

效果好 

 

经久耐用 
由于冰箱所需制冷量较小时，变频压缩机能低速

运转，减少了冰箱启动次数，克服了非节能冰箱

压缩机瞬时启动造成电流过大而缩短冰箱使用寿

命的问题。 

来源：发改委，国金证券研究所  来源：中怡康，国金证券研究所 

年内国家推出新的冰箱能效标准将推动公司无功耗起动器实现较快增长 

 我国现行的 GB12021.2-2008《家用电冰箱耗电量限定值及能源效率等级》
于 2009 年 5 月 1 日正式实施，以能源效率指数范围划归能效等级。发展
到今天，我国市场上九成的冰箱都达到能效 1 级标准，而且以节能惠民工
程要求的超 1 级产品居多，这说明现行的冰箱能效标准已经落伍，不能完
全满足行业和产品的发展需求。 
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图表 10：能源效率指数计算公式  图表 11：现行能效等级标准 

 

  能效等级 现行能效标准能效指数 

1 η≤40% 

2 40%≤η≤50% 

3 50%≤η≤60% 

4 60%≤η≤70% 

5 70%≤η≤80% 

 

来源：《家用电冰箱耗电量限定值及能源效率等级》，国金证券研究所  来源：《家用电冰箱耗电量限定值及能源效率等级》，国金证券研究所 

 有鉴于此，2013 年 9 月国家标准化管理委员会公布了包括该标准在内的修
订项目计划，将冰箱能效等级水平向上调整，业内预计修订后的新冰箱能
效标准将于今年推出。这一举措与行业的节能化趋势遥相呼应，冰箱上游
节能性强的配件迎来发展机遇。由于无功耗起动器在提高冰箱压缩机能效
方面具备优良性价比，公司作为国内唯一一家无功耗启动器量产企业，无
疑将从中受益。 
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技术创新保障公司长远发展，未来寄期于新品放量 

公司已形成深厚的技术沉淀 

 公司自设立以来一直注重研发具有自主知识产权的新产品，已经形成了较
为深厚的技术积淀，截至 2013 年公司拥有奖金 80 个技术专利，研发投入
占到当年营业收入的 3.3%，还曾作为主起草人起草了《全封闭型电动机—
—压缩机用无功耗电子式起动器》行业标准。 

 这样做一来可以掌握定价权，享受产品创新带来的高单价和高毛利率，抢
占市场份额，二来可以在不断寻求转换升级的行业里站稳脚跟，保障公司
长远健康发展。 

图表 12：公司重视研发投入，所占营收比例逐年增加 

 

来源：公司资料，国金证券研究所 

无功耗起动器面临广阔市场空间 

 公司于 2004 年 10 月成功研发无功耗起动器，属于行业重大创新，自
2005 年起该产品陆续获得二十多项国内专利，以及美国、日本、韩国等 6
个国家的十多项专利，建立起较高的技术壁垒，成为公司的主导产品，公
司因此是国内唯一能够批量生产和销售无功耗类起动器的厂商。 

 未来冰箱发展的重点方向是高效节能，这对压缩机的节能效率提出了要求。
评价压缩机效率的指标是 COP 值，即压缩机输出功率与消耗电功率的比值，
比值越高代表压缩机越节能。一般而言 COP 值>1.8 的压缩机就可称为高效
压缩机，这类压缩机毛利率较高，符合国家节能政策和压缩机厂商的利益，
已经成为重点发展的产品。公司生产的无功耗类起动器基本上都应用于这
类压缩机上。 

 无功耗启动器是提高冰箱压缩机 COP 值的性价比较高的方式，所以高效压
缩机以及节能冰箱需求的增加显著带动了公司无功耗启动器销量增长。
2012 年 6 月 1 日节能惠民政策启动后，2012 下半年开始公司无功耗起动
器销量明显增加，2012 年该产品收入同比增长 37%，2013H1 收入继续同
比大幅增长 55%，占公司营收比例达到 43%。2013 年 5 月 31 日节能惠民
政策退出后，节能冰箱销售占比下降，公司无功耗启动器收入应声下滑
18%。 
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图表 13：公司无功耗起动器产品图片  图表 14：公司无功耗起动器近年来营收增长情况 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 根据产业在线数据，2013 年我国冰箱压缩机的产量为 1.15 亿台，同比增
长了 3.9%，2014、2015 年年均增长有望达到 5%，则 2015 年产量约为
1.27 亿台。根据中国家电协会发布家电“十二五”规划建议，到“十二五”
期末，冰箱压缩机的 COP 值平均要提高到 1.8 以上。以届时 COP 值>1.8
的压缩机占比 50%，COP 值超过 1.8 的冰箱压缩机有 33%采用无功耗起
动器的设定计算，2015 高效压缩机产量约为 6350 万台，无功耗起动器潜
在市场需求量为 2095 万只，以均价 8-9 元计算，无功耗动器的市场规模有
望达到 1.68-1.89 亿元。 

 而在更远的未来，随高效能冰箱、高效压缩机的渗透率节节攀升，无功耗
起动器的市场规模有望达到 4-7 亿元，公司的无功耗产品面临着广阔的发
展空间。 

变频控制器和迷你型整体 PTC 起动器将成为新的业绩增长点 

 公司的冰箱变频控制器经过长时间的研发试验，技术上已经处于国际领先
水平，并初步具备了批量生产的能力。冰箱变频控制器的技术壁垒高，目
前公司是国内率先推出冰箱变频控制器的厂商，产品性能先进，性价比较
高。 

 2013 年公司投资约 4000 万元建设了变频控制器生产线，形成年产 300 万
台的规模。2014 年公司变频控制器进入小批量试销售阶段，至去年三季度
末，共销售变频控制器 1343 只，均价在 98.51 元，累计销售收入 13.23 万
元。在试用阶段结束后，公司将较快实现向压缩机厂商批量供货。此外随
国家政策的推动，节能化成为行业大势所趋，变频冰箱的销售向好，这也
十分利于变频控制器的应用。该产品有望在今年得到高速增长。 

 根据产业在线统计数据，2011、2012 和 2013 年我国变频冰箱的总销（含
内销和出口）分别为 273 万台、366 万台和 498 万台，其中国内变频冰箱
渗透率持续较快提升，海外市场则增速放缓。预计 2015 年我国变频冰箱
总销量将达 680 万台，即变频控制器需求为 680 万只，假设公司市场份额
为 2%，产品单价 90 元，则公司的变频控制器的销量约为 13.6 万支，销
售额将达 1224 万元。同时，随变频冰箱市场需求增加和公司市场份额的
爬升，预计 2016 年公司变频控制器的销售额有望突破 3200 万元。 
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图表 15：近年来变频冰箱销量和增长情况 

 

来源：产业在线，国金证券研究所 

 迷你型整体式 PTC 启动器也是公司针对传统 PTC 起动器进行改良的创新
型产品。进行了小型化的整合设计，克服了性能落后、利润低等缺点，具
备了工艺简单、利于整机厂组装等优点，广受客户认可，各方反馈良好。
现已开始批量生产，成为公司近年来将主打的新产品。 

 公司 2013 年全年迷你型整体式 PTC 启动器营收 575 万元，而 2014 年 1-
9 月份，公司已生产该产品 224 万只，销售 192 万只，实现销售收入
831.95 万元，增长很快。变频控制器和迷你型整体 PTC 起动器将成为新
的业绩增长点。 

客户关系稳定，有助于新产品的推广和放量 

 基于公司一贯对技术创新的追求、稳定的产品品质和良好的长期供货信用
记录。天银机电与国内主要的压缩机生产商均建立了良好的战略合作关系，
包括华意压缩、黄石东贝等国内冰箱压缩机龙头企业以及恩布拉科、扎努
西等全球知名冰箱压缩机企业。稳定的客户关系不保证了公司传统产品如
无功耗起动器、吸气消音器销售稳定，也为创新产品的推广提供良好的客
户基础，如变频控制器也已进入部分客户的试用阶段，得到反馈良好，
2015 年批量供应后将放量增长。 

图表 16：2014H1 来自公司主要客户的营收占比 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 
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控股华清瑞达，布局军工电子行业 

 2015 年 1 月 26 日，公司正式宣布使用超募资金 16269 万元现金收购北京
华清瑞达科技有限公司 51%股权，获得华清瑞达的控股权。 

 华清瑞达是一家军工电子领域的高新技术企业，团队主要由国内仿真领域
专家和清华大学、北理工、北航等学校毕业的博士硕士组成，主营业务为
雷达射频仿真及电子战环境仿真系统、航空电子模块、高速信号采集处理
及存储系统的研发、生产和销售，拥有相关单位颁发的“三级保密资格单
位”、“装备承制单位资格”和“武器装备质量管理体系”等资质及特许经
营权，用户行主要来自航空、航天、兵器、电子、核工业和军方等。 

 华清瑞达的技术优势主要体现在： 

（1）研制了具有自主知识产权的基于模型的图形化开发平台，方便处理复

杂雷达目标信号重构技术难题，完成了多个型号成像雷达实时仿真，处于

国内领先水平； 

（2）实现了雷达目标模拟器结构、供电、控制、基带信号处理和微波的标

准化，提高开发效率和可靠性，为十余个重点型号配套； 

（3）研制并为多个飞行器配套了无线电测高雷达，其性能达到国际先进水

平。 

 华清瑞达在盈利能力方面较为出色，与其业务类似的同行业公司有南京长
峰航天电子科技有限公司和北京华力创通科技股份有限公司，2014 年 1-9
月三家公司的毛利率分别为 67.94%、61.70%和 51.64%，虽然华清瑞达
的主营业务收入与另两家公司不在一个量级，但毛利率毫不逊色，这与它
手握多项先进的知识产权是密切相关的。 

图表 17：华清瑞达主要财务数据（万元） 

项目 2014 年 11 月 30 日 2013 年 12 月 31 日 

资产总额 3786.54 2880.47 

负债总额 2494.17 2399.45 

所有者权益 1292.37 480.59 

项目 2014 年 1-11 月 2013 年度 

营业收入 1850.59 2321.53 

营业利润 519.81 580.41 

利润总额 519.81 580.41 

 

来源：公司资料，国金证券研究所 

 根据股权转让框架协议，基于目前的订单情况、产品结构以及对未来市场
发展前景的规划，华清瑞达承诺 2015-2017 三年的净利润分别不低于
2200 万元（预计在 2200-2500 万元之间）、2500 万元和 2800 万元，总和
不低于 7500 万元。以 2015 年华清瑞达承诺的净利润以及天银机电支付的
收购价格为基础，其对应市盈率约为 12.8-14.5 倍。 

 公司通过控股华清瑞达将战略性进入军工电子领域，打造新的增长极。公
司实际控制人多年以来在军工领域有一定的资源积累，但受制于没有军工
资质无法进入该领域。本次公司通过收购华清瑞达 51%股权获得完整的军
工资质，可充分利用实际控制人在军工领域的资源以华清瑞达作为业务平
台拓展新的军工业务，从而搭乘我国军队信息化建设迎来跨越式发展的东
风，与传统主业形成双轮驱动。 
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盈利预测与估值 

关键假设 

 我们根据前文的分析，作如下假设： 

（1）无功耗起动器：节能惠民政策退出的影响得到消化，加上国家推行节

能化的政策特别是冰箱新能效标准的执行，2015 年有望重新恢复增长，我

们预测 2014-2016 的增速分别为-18.5%、25%和 25%，毛利率稳定在 48%

左右。 

（2）变频控制器：2014Q3 公司共销售变频控制器 1343 只，实现销售收

入 13.23 万元。试用阶段得到良好反馈后，今年该产品有望放量增长，我

们预测 2014-2016 的营收分别为 30 万元、1200 万元和 3200 万元，毛利

率约为 50%。 

（3）迷你型整体 PTC 起动器：该创新型产品有望成为公司新的增长点，

预计 2014 全年的营收在 1048 万元左右，同比增长 82.5%。我们预测

2015-2016 的增速分别为 35%和 30%，毛利率在 34%左右。 

（4）吸气消音器：一台冰箱需要一只吸气消音器，所以这些产品销量增长

与冰箱产量增长直接相关，产品收入增长和毛利率均较为稳定。我们预测

吸气消音器 2014-2016 的增速分别为 1.39%、10%和 10%，毛利率稳定在

37%左右。 

（5）PTC 起动器：PTC 起动器作为第二代起动器产品，结构简单可靠性

高，但功耗较大，毛利率远不及无功耗起动器，在家用非高效能冰箱压缩

机领域中得到广泛应用。我们预测 2014-2016 该产品的增速将逐渐收窄，

分别为 15%、5%和 3%，毛利率稳定在 30%左右。 

图表 18：PTC 起动器和无功耗起动器对比 

 PTC 起动器 无功耗起动器 

工作原理 与起动线圈串联，开通电源完 

成压缩机启动，同时电流导致 PTC

热敏电阻电阻值增大，使得起动线

圈断路 

用互感器采集压缩机电

机起动时与电机起动完

成后的电流变化量，通

过互感器转变成电流信

号控制可控制的开关 

优点 取代第一代重锤式起动器的产品，

结构简单，可靠性较高 

第三代起动器产品节能

明显、寿命更长、安全

性高，毛利率高 

缺点 功耗较大 单价较高 

应用 在家用冰箱压缩机领域已基本替代

重锤式起动器 

主要应用于高效压缩

机、高效能冰箱 

 

来源：公司资料，国金证券研究所 

（6）暂不考虑华清瑞达并表因素。 

盈利预测与估值 

 根据以上关键假设，我们预测公司 2014-2016 年的主营业务收入分别达
408.77 百万元、497.79 百万元和 595.60 百万元，同比增长-8.47%、
21.78%、19.65%。净利润达 91.11 百万元、111.46 百万元和 136.89 百万
元，同比增长-9.52%、22.34%和 22.81%，EPS 分别为 0.46 元、0.56 元
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和 0.68 元（考虑到 2014 年公司以公积金转增股本，股本扩张至 2 亿股因
素）。 

 公司当前股价（2015/4/3 收盘价：27.10）对应 2015-2016 年 PE 分别为
49 倍和 40 倍。考虑到未来政策行业利好政策的推出，创新型产品有望驱
动公司业绩回暖，同时由于外延切入军工领域的并表原因将带来 2015 年
业绩的高增长，因而公司具备估值提升的潜力，给予公司“买入”评级。 
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图表 19：公司主营业务收入拆分

 

项    目 2 0 1 3 2 0 1 4 E 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E

无 功 耗 起 动 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 5 3 .0 1 1 2 8 .7 0 1 5 8 .8 7 1 9 4 .8 4

增 长 率 （ YOY） 1 3 5 .0 4 % -1 5 .8 9 % 2 3 .4 4 % 2 2 .6 4 %

毛 利 率 4 8 .4 7 % 4 8 .8 0 % 4 8 .5 0 % 4 8 .2 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 7 8 .8 5 6 5 .8 9 8 1 .8 2 1 0 0 .9 3

增 长 率 （ YOY） 2 1 .7 3 % -1 6 .4 3 % 2 4 .1 7 % 2 3 .3 6 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 7 4 .1 6 6 2 .8 1 7 7 .0 5 9 3 .9 1

增 长 率 （ YOY） 2 2 3 7 4 .4 7 % -1 5 .3 2 % 2 2 .6 8 % 2 1 .8 8 %

占 总 销 售 额 比 重 3 8 .3 3 % 3 1 .4 8 % 3 1 .9 2 % 3 2 .7 1 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 5 0 .0 7 % 4 2 .7 9 % 4 2 .6 7 % 4 2 .6 8 %

P T C 起 动 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 7 3 .1 5 8 4 .1 2 9 7 .3 2 1 0 6 .9 7

增 长 率 （ YOY） 1 6 5 .7 1 % 1 5 .0 0 % 1 5 .6 9 % 9 .9 2 %

毛 利 率 2 9 .1 5 % 3 0 .2 0 % 3 0 .0 0 % 3 0 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 5 1 .8 3 5 8 .7 2 6 8 .1 2 7 4 .8 8

增 长 率 （ YOY） 1 5 6 .6 5 % 1 3 .2 9 % 1 6 .0 2 % 9 .9 2 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 1 .3 2 2 5 .4 0 2 9 .2 0 3 2 .0 9

增 长 率 （ YOY） 1 9 0 .6 4 % 1 9 .1 4 % 1 4 .9 3 % 9 .9 2 %

占 总 销 售 额 比 重 1 8 .3 2 % 2 0 .5 8 % 1 9 .5 5 % 1 7 .9 6 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 4 .4 0 % 1 7 .3 1 % 1 6 .1 7 % 1 4 .5 9 %

吸 气 消 音 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 7 0 .6 5 7 1 .6 3 7 9 .7 9 8 7 .6 7

增 长 率 （ YOY） 1 2 .1 8 % 1 .3 9 % 1 1 .3 9 % 9 .8 8 %

毛 利 率 3 7 .8 9 % 3 7 .7 0 % 3 7 .0 0 % 3 7 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 3 .8 8 4 4 .6 3 5 0 .2 7 5 5 .2 3

增 长 率 （ YOY） 1 1 .8 4 % 1 .7 0 % 1 2 .6 4 % 9 .8 8 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 6 .7 7 2 7 .0 0 2 9 .5 2 3 2 .4 4

增 长 率 （ YOY） 1 2 .7 4 % 0 .8 8 % 9 .3 2 % 9 .8 8 %

占 总 销 售 额 比 重 1 7 .7 0 % 1 7 .5 2 % 1 6 .0 3 % 1 4 .7 2 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 8 .0 7 % 1 8 .4 0 % 1 6 .3 5 % 1 4 .7 4 %

其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 4 1 .5 3 5 3 .3 7 6 7 .0 5 7 8 .5 7

增 长 率 （ YOY） 6 4 .6 7 % 2 8 .5 1 % 2 5 .6 3 % 1 7 .1 8 %

毛 利 率 2 9 .9 8 % 2 9 .7 0 % 2 9 .7 0 % 2 9 .7 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 9 .0 8 3 7 .5 2 4 7 .1 4 5 5 .2 3

增 长 率 （ YOY） 6 7 .9 3 % 2 9 .0 2 % 2 5 .6 3 % 1 7 .1 8 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 2 .4 5 1 5 .8 5 1 9 .9 1 2 3 .3 4

增 长 率 （ YOY） 5 7 .5 2 % 2 7 .3 1 % 2 5 .6 3 % 1 7 .1 8 %

占 总 销 售 额 比 重 1 0 .4 0 % 1 3 .0 6 % 1 3 .4 7 % 1 3 .1 9 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 8 .4 1 % 1 0 .8 0 % 1 1 .0 3 % 1 0 .6 1 %

电 器 接 线 盒

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 5 .0 2 2 3 .1 8 2 5 .3 4 2 8 .5 8

增 长 率 （ YOY） -7 .0 9 % -7 .3 5 % 9 .3 2 % 1 2 .7 9 %

毛 利 率 2 3 .6 2 % 2 6 .1 0 % 2 6 .0 0 % 2 6 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 9 .1 1 1 7 .1 3 1 8 .7 5 2 1 .1 5
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来源：国金证券研究所 

增 长 率 （ YOY） -4 .8 5 % -1 0 .3 6 % 9 .4 7 % 1 2 .7 9 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 5 .9 1 6 .0 5 6 .5 9 7 .4 3

增 长 率 （ YOY） -1 3 .6 7 % 2 .3 7 % 8 .9 0 % 1 2 .7 9 %

占 总 销 售 额 比 重 6 .2 7 % 5 .6 7 % 5 .0 9 % 4 .8 0 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 .9 9 % 4 .1 2 % 3 .6 5 % 3 .3 8 %

电 器 组 件

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 3 .8 5 1 5 .8 0 1 8 .9 6 2 1 .8 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 3 1 0 .3 9 % 2 0 .0 0 % 1 4 .9 8 %

毛 利 率 1 5 .1 9 % 8 .1 0 % 1 0 .0 0 % 1 1 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 3 .2 7 1 4 .5 2 1 7 .0 6 1 9 .4 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 3 4 4 .7 0 % 1 7 .5 2 % 1 3 .7 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 0 .5 8 1 .2 8 1 .9 0 2 .4 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 1 1 8 .8 4 % 4 8 .1 5 % 2 6 .4 8 %

占 总 销 售 额 比 重 0 .9 6 % 3 .8 7 % 3 .8 1 % 3 .6 6 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .3 9 % 0 .8 7 % 1 .0 5 % 1 .0 9 %

热 保 护 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 4 .1 2 2 1 .1 8 2 4 .3 0 2 6 .7 6

增 长 率 （ YOY） 1 3 .8 8 % -1 2 .1 9 % 1 4 .7 3 % 1 0 .1 2 %

毛 利 率 1 8 .9 4 % 2 3 .2 0 % 2 3 .0 0 % 2 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 9 .5 5 1 6 .2 7 1 8 .7 1 2 0 .6 1

增 长 率 （ YOY） 1 4 .6 3 % -1 6 .8 0 % 1 5 .0 3 % 1 0 .1 2 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 4 .5 7 4 .9 1 5 .5 9 6 .1 5

增 长 率 （ YOY） 1 0 .7 8 % 7 .5 6 % 1 3 .7 4 % 1 0 .1 2 %

占 总 销 售 额 比 重 6 .0 4 % 5 .1 8 % 4 .8 8 % 4 .4 9 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 .0 8 % 3 .3 5 % 3 .1 0 % 2 .8 0 %

整 体 式 迷 你 型 P T C 起 动 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 .7 5 1 0 .4 9 1 4 .1 6 1 8 .4 1

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 8 2 .4 3 % 3 4 .9 9 % 3 0 .0 1 %

毛 利 率 3 6 .9 9 % 3 1 .7 0 % 3 4 .0 0 % 3 4 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 3 .6 2 7 .1 6 9 .3 5 1 2 .1 5

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 9 7 .7 5 % 3 0 .4 4 % 3 0 .0 1 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 .1 3 3 .3 3 4 .8 1 6 .2 6

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 5 6 .3 4 % 4 4 .7 8 % 3 0 .0 1 %

占 总 销 售 额 比 重 1 .4 4 % 2 .5 7 % 2 .8 4 % 3 .0 9 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .4 4 % 2 .2 7 % 2 .6 7 % 2 .8 4 %

变 频 控 制 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 0 .0 0 0 .3 0 1 2 .0 0 3 2 .0 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! # D I V /0 ! 3 9 0 0 .0 0 % 1 6 6 .6 7 %

毛 利 率 0 .0 0 % 4 9 .0 0 % 5 0 .0 0 % 5 0 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 0 .0 0 0 .1 5 6 .0 0 1 6 .0 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! # D I V /0 ! 3 8 2 1 .5 7 % 1 6 6 .6 7 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 0 .0 0 0 .1 5 6 .0 0 1 6 .0 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! # D I V /0 ! 3 9 8 1 .6 3 % 1 6 6 .6 7 %

占 总 销 售 额 比 重 0 .0 0 % 0 .0 7 % 2 .4 1 % 5 .3 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .0 0 % 0 .1 0 % 3 .3 2 % 7 .2 7 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 3 9 9 .2 3 4 0 8 .7 7 4 9 7 .7 9 5 9 5 .6 0

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 2 5 1 .1 1 2 6 1 .9 9 3 1 7 .2 2 3 7 5 .5 8

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 4 8 .1 2 1 4 6 .7 8 1 8 0 .5 7 2 2 0 .0 2

平 均 毛 利 率 3 7 .1 0 % 3 5 .9 1 % 3 6 .2 7 % 3 6 .9 4 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 318 362 447 409 498 596  货币资金 11 406 365 354 555 707 

增长率  13.7% 23.5% -8.5% 21.8% 19.6%  应收款项 155 176 236 307 277 293 

主营业务成本 -207 -231 -297 -262 -317 -376  存货 33 51 50 61 56 62 

%销售收入 65.1% 63.9% 66.6% 64.1% 63.7% 63.1%  其他流动资产 3 8 20 3 3 5 

毛利 111 130 149 147 181 220  流动资产 203 641 671 725 892 1,067 

%销售收入 34.9% 36.1% 33.4% 35.9% 36.3% 36.9%  %总资产 57.8% 79.8% 78.6% 79.7% 82.4% 84.5% 

营业税金及附加 -2 -2 -3 -2 -2 -3  长期投资 28 27 26 27 26 26 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 82 97 118 110 108 104 

营业费用 -7 -8 -10 -16 -19 -23  %总资产 23.4% 12.1% 13.8% 12.1% 9.9% 8.2% 

%销售收入 2.3% 2.3% 2.2% 3.9% 3.9% 3.9%  无形资产 37 37 36 46 55 64 

管理费用 -20 -26 -30 -37 -45 -54  非流动资产 148 163 182 185 191 196 

%销售收入 6.2% 7.2% 6.7% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 42.2% 20.2% 21.4% 20.3% 17.6% 15.5% 

息税前利润（EBIT） 82 94 107 92 114 140  资产总计 351 804 854 910 1,082 1,263 

%销售收入 25.8% 26.0% 23.9% 22.5% 22.9% 23.5%  短期借款 39 0 4 0 0 0 

财务费用 -8 0 8 7 9 13  应付款项 62 95 78 62 128 181 

%销售收入 2.6% -0.1% -1.9% -1.8% -1.9% -2.2%  其他流动负债 10 11 12 19 28 31 

资产减值损失 0 -2 0 0 0 0  流动负债 111 106 94 82 156 211 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 5 5 5  其他长期负债 10 10 10 0 0 0 

%税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 4.7% 3.8% 3.1%  负债 121 115 104 82 156 212 

营业利润 74 92 115 104 128 158  普通股股东权益 230 689 750 828 927 1,050 

营业利润率 23.3% 25.6% 25.7% 25.5% 25.8% 26.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 2 4 3 3 3  负债股东权益合计 351 804 854 910 1,082 1,263 

税前利润 78 95 119 107 131 161         

利润率 24.4% 26.2% 26.6% 26.3% 26.4% 27.1%  比率分析       

所得税 -12 -14 -18 -16 -20 -24   2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税率 15.3% 15.1% 15.2% 15.1% 15.1% 15.1%  每股指标       

净利润 66 80 101 91 111 137  每股收益 0.875 0.803 1.007 0.456 0.557 0.684 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.062 6.887 7.500 8.281 9.266 10.504 

归属于母公司的净利润 66 80 101 91 111 137  每股经营现金净流 0.240 0.815 0.335 0.165 2.299 1.804 

净利率 20.6% 22.2% 22.5% 22.3% 22.4% 23.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 28.59% 11.67% 13.43% 11.00% 12.03% 13.03% 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E  总资产收益率 18.71% 9.99% 11.80% 10.01% 10.30% 10.84% 

净利润 66 80 101 91 111 137  投入资本收益率 25.78% 11.56% 12.01% 9.43% 10.43% 11.32% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 12 15 16 17 18 20  主营业务收入增长率 7.78% 13.66% 23.54% -8.47% 21.78% 19.65% 

非经营收益 8 3 1 -7 -8 -8  EBIT 增长率 10.33% 14.48% 13.82% -13.84% 23.76% 23.13% 

营运资金变动 -68 22 -84 -85 108 32  净利润增长率 10.97% 22.36% 25.34% -9.52% 22.34% 22.81% 

经营活动现金净流 18 120 33 16 230 180  总资产增长率 19.55% 129.14% 6.16% 6.58% 18.97% 16.66% 

资本开支 -28 -25 -37 -18 -21 -22  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 77.1 81.8 79.4 120.0 75.0 70.0 

其他 0 0 0 5 5 5  存货周转天数 57.2 66.6 61.9 85.0 65.0 60.0 

投资活动现金净流 -28 -25 -37 -14 -16 -17  应付账款周转天数 86.4 76.4 57.9 30.0 55.0 65.0 

股权募资 0 379 0 0 0 0  固定资产周转天数 79.4 82.6 82.6 77.8 58.4 43.3 

债权募资 1 -39 4 -13 0 1  偿债能力       

其他 -20 -7 -35 0 -13 -13  净负债/股东权益 12.25% -58.96% -48.18% -42.80% -59.94% -67.18% 

筹资活动现金净流 -19 332 -31 -13 -13 -12  EBIT 利息保障倍数 10.0 -481.5 -12.8 -12.6 -12.1 -10.8 

现金净流量 -29 428 -35 -11 201 151  资产负债率 34.55% 14.35% 12.14% 8.98% 14.39% 16.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 3 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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