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[Table_Summary]  事件：公司发布公告，2016年上半年实现营业收入 4.31亿元，同比增长 23.46%，

扣非后归母净利润 4722.5 万元，同比增长 10.33%，每股收益 0.15 元，同比增

长 33.64%。业绩增长主要原因是空调风机、冷链风机业务有所增长，收购的爱

绅科技及青岛新材分别于 1 月和 4 月并表及出售部分闲置老厂房收益等，爱绅

科技贡献业绩 431.7 万元，占比 9.14%，青岛新材贡献业绩 160.1 万，占比 2.6% 

 风机行业龙头，主业稳健：公司是空调风机行业的龙头企业，实现了空调风机

的全产业链生产，空调风机是公司重要的业绩和现金流保障，16 年上半年空调

风机实现营收 2.72 亿元，占比 69.8%。公司 15 年积极拓展海外营销渠道，海

外业务收入占比由 14 年的 12.8%增长至 15 年的 18.86%。 

 收购车载电机龙头铁城信息，享新能源汽车爆发红利：公司 7 月 4 日发布公告

称，拟以 6.25 亿元全资收购新能源汽车车载充电机龙头企业铁城信息。铁城信

息主打产品是车载充电机和直流转换器信息，是新能源汽车不可或缺的配件，

将充分受益于新能源汽车行业的高增长。15 年铁城净利润为 3177 万元，达到

公司 15 年净利润 9100 万元的 34.9%，铁城信息 2016-2018 年业绩承诺净利润

分别不低于 5000、6500、8000 万元，若成功收购，将明显增厚公司业绩。 

 收购优良军工标的，挖掘业绩新增长点：公司先后收购青岛海洋新材 51%股份

及航天盛凯 20%股份，积极布局军工业务。青岛新材具有较强的科研实力，是

哈尔滨工程大学海洋先进材料研究院的产业化基地，16-18 年承诺业绩分别不低

于 1100 万元、1700 万元、2400 万元。航天盛凯军工资质优势明显，目前已取

得军工三证，在研项目为国防军工一类产品，上市公司中仅高德红外有此资质。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.41 元、0.56 元、0.67

元，对应 PE 分别为 42 倍、31 倍、26 倍。我们给予空调风机 30 倍估值（SW

制冷空调设备平均 PE 为 43.2 倍），车载充电机 60 倍估值（新能源汽车板块

平均 PE 为 89 倍），给予海洋新材料 60 倍估值（SW 国防军工船舶制造平均

PE 为 210 倍），公司对应的市值为 105 亿元，对应股价为 23.5 元。首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 风险提示：铁城信息收购进展不及预期或失败、并购企业业绩实现或不及承诺

等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 799.81  1180.14  1642.80  2035.48  

增长率 15.88% 47.55% 39.20% 23.90% 

归属母公司净利润（百万元） 96.20  183.51  249.48  300.20  

增长率 16.70% 90.77% 35.94% 20.33% 

每股收益 EPS（元） 0.22  0.41  0.56  0.67  

净资产收益率 ROE 11.92% 13.74% 16.13% 16.88% 

PE 80  42  31  26  

PB 8.13  4.90  4.24  3.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 风机行业龙头，主业稳健 

公司是空调风机行业的龙头企业，实现了空调风机的全产业链生产，公司坚持以空调风

机为主业，拓展节能电机、冷链风机业务，通过整合亿利达、马尔、富丽华等节能电机优势

资源，主业稳健增长。近年来公司在主业风机的发展基础上外延布局成长性行业，积极拓展

军工新材料、新能源等新兴产业，以期为公司打造新的业绩增长点。 

公司自 11 年以来，虽然营业收入增速波动较大，但一直维持正增长，特别是 14 年之后

的增速持续攀升，16 年上半年实现营业收入 4.31 亿元，同比增长 23.46%。从收入结构来

看，空调风机一直是公司最大的收入来源，16 年上半年空调风机实现营收 2.72 亿元，占比

69.8%；公司 14 年开始创收的冷链风机业务主要来自于收购的浙江马尔，15 年冷链风机实

现销售收入 7411 万元，同比增长 126.48%，比重占 9.27%；同时公司也在积极拓展新的业

绩增长点，建筑通风业务增长迅速，15 年同比增长 39%，16 年上半年同比增长 32%，是公

司重要的业绩增长来源。 

图 1：11 年至今公司营业收入持续增长  图 2：11 年至今公司收入结构图 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司的归母净利润（扣非）除 14 年以外均属于正增长，16 年上半年实现归母净利润（扣

非）0.47 亿元，同比增长 10.33%。公司账上的货币资金一直较为充裕，因此财务费用率较

低，截至 2016 年 6 月 30 日，公司的货币资金共 2.46 亿元，为公司后续可能的外延并购提

供了有力的资金保障。 

图 3：11 年至今公司归母净利润（扣非）震荡上行  图 4：11 年至今公司三费率较为稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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公司的主要产品中央空调主要用于宾馆酒店、办公楼宇、商业中心、机场车站，近年来

由于国内宏观经济增速放缓，国内基建投资增速下滑，中央空调行业整体增速下滑，因此公

司积极开拓海外市场。公司 2015 年积极拓展海外业务，在香港成立全资子公司亿利达国际

控股有限公司，分别收购上海长天国际贸易有限公司和爱绅(香港)科技有限公司各 51%的股

权，以拓展海内外业务渠道，海外业务收入占比由 14 年的 12.8%增长至 15 年的 18.86%。

便于国际合作。 

图 5：2015 年公司的国外收入占比明显提升 

 
数据来源：西南证券 

2 积极布局新能源与军工：花开并蒂 

2.1 切入新能源汽车领域，享行业红利 

公司 7 月 4 日发布公告称，拟以 6.25 亿元全资收购新能源汽车车载充电机龙头企业铁

城信息，切入新能源汽车领域。 

车载充电机龙头：铁城信息是车载充电机行业的龙头企业，市占率行业第一。其主要产

品是充电机、转换器和电量表及其他，其中充电机收入占比超过 90%。铁成的技术优势较为

明显，目前已获得 11 项实用新型专利，产品具有三大优势：（1）内部集成化，能有效避免

电网冲击；（2）电压范围比较宽，适合全世界任何地区的电压等级，利于出口；（3）整机效

率高，具有 93%的充电效率。目前铁成已被江淮、江铃、金龙、五菱等 17 家整车厂商确定

为合格供应商，产品远销国外 32 个国家和地区，出口地区大部分是北美市场。 

增厚业绩：铁城信息 2016-2018 年业绩承诺净利润分别不低于 5000、6500、8000 万

元，铁城信息 15 年净利润为 3177 万元，达到公司 15 年净利润 9100 万元的 34.9%，若铁

城信息收购成功并实现承诺业绩将极大地增厚公司业绩。2016 年 1-3 月虽然仅实现净利润

856.88万元，但铁城的主要销售业绩都体现在下半年，如 15年第 4季度销售额占全年的 60%

以上，因此完成业绩承诺的概率非常大。 

协同优势明显：公司可利用其先进的制造能力为铁城信息车载充电机提供风扇散热、外

壳等配件的加工服务；同时，铁城信息可利用其在控制软件电子研发等方面技术优势，为上

市公司在电机控制领域提供技术补充。 
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享新能源汽车爆发性增长红利：在政策和市场双驱动下，2015 年中国一跃成为新能源

汽车第一大国，全年销量约为 33 万辆，同比增长 340%，2016 年上半年销售 17 万辆，同

比增长 126.9%。我们认为，随着电池技术升级与成本下降、充电桩建设普及、广大城乡地

区充电方便，以及政策支持，新能源汽车产销将持续高增长，从而带动相关电子零部件产业

的发展。 

图 6：13 年后新能源汽车呈爆发性增长  图 7：充电桩数量快速增长 

 

 

 
数据来源：中国汽车协会，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

根据国家能源局《2016 年能源工作指导意见的通知》的规划，2016 年计划建设充电站

2000 多座、分布式充电桩 10 万个，私人专用充电桩 86 万个，各类充电桩设施总投资 300

亿元。充电桩主要分为两类，直流充电桩（快充）和交流充电桩（慢充），因此电动汽车车

载电源也主要包括直流转换器（DC-DC）和车载充电机（AC-DC）这两种产品。 

铁城信息的主打产品包含车载充电机和直流转换器，可同时满足直流及交流充电桩对电

动汽车充电配件的要求，产品销量的增长主要来自于新能源汽车的快速发展，因此铁城信息

将充分受益于新能源汽车行业的高速增长。 

表 1：车载充电机行业壁垒高 

行业壁垒 要求 

准入门槛壁垒 资产规模、管理水平、历史供货信息、生产能力、产品性能与一致性、销售网络和服务保障等门槛均较高 

技术壁垒 安全性、一致性、转化效率、电磁兼容、功率密度 

资金壁垒 需要在技术研发、生产、测试等方面投入大量的资金 

人才壁垒 需要兼具软硬件设备设计能力 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.2 加码军工业务，挖掘业绩增长点 

积极布局军工业务：自 2015 年以来，公司积极布局军工领域，2015 年以 1 亿元收购优

质军工新材料企业青岛海洋新材 51%股份，2016 年以 2000 万元参股军工企业航天盛凯，

持股 20%，进一步深入军工领域。 
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表 2：公司积极布局军工业务 

序号 公司名称 持股比例 金额（万元） 业务领域 时间 15 年净利润（万元） 

1 青岛海洋新材 51% 10000 
船舶等装备、设施用防 

护及功能材料 
2015-09 

452 

（1-10 月） 

2 航天盛凯 20% 2000 军工一类产品 2016-07 -97.6 万 

数据来源：公司公告，西南证券 

青岛新材具有较强的科研实力：青岛新材是哈尔滨工程大学海洋先进材料研究院的产业

化基地，专业从事船舶及海洋防护材料、功能材料、符合材料等的科研开发、工程应用、销

售和技术咨询服务。具备完整的军工产品科研、生产和供货资质。其开发生产的某阻尼减振

材料已在海军舰艇、民用船舶、工业风机等方面得到应用，未来还可开拓在轨道交通、高端

装备等领域的应用。 

军用领域明星产品：（1）聚酰亚胺材料：首家通过国家认定的产品，年初获得国防科工

局的重点产品认证。重量仅为普通玻璃棉的百分之十几，实现了泡沫材料的国产替代化。（2）

潜艇包裹材料：可以减阻降噪，解决潜艇的腐蚀降噪问题。 

青岛新材对公司业绩增厚显著：16-18 年承诺业绩分别不低于 1100 万元、1700 万元、

2400 万元，今年青岛新材获批的科研经费是 2.1 亿元，同比增长 23.5%，完成业绩承诺的

概率较大。青岛新材于今年 4 月 15 日开始并表，4 月 15 至 6 月 30 日共实现净利润 314 万，

按 51%的股权比例，其中归属于亿利达的为 160.1 万，并表时间不到 2 个月，增厚公司业

绩 2.6%，未来随着新材料应用范围的扩大，对公司的业绩贡献将持续加大。 

航天盛凯军工资质优势明显：目前航天盛凯已取得军工三证，正在进行武器装备生产科

研许可证审核。公司在研项目为国防军工一类产品，上市公司中仅高德红外有此资质。航天

盛凯与国内多家科研院所及配套单位签订了技术合作协议，共同开展重大项目研发任务，目

前在研项目中，部分产品具备国内、国际领先优势，产品销售渠道主要为军工订单及军工外

贸。 

3 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司主营业务稳定：风机在中央空调领域市占率达到 60%，与各大中央空调厂

商建立稳定的合作关系。公司不断拓展除了中央空调领域之外的其他业务，已经在海外开拓

新市场并在建筑节能风机领域开始发力。我们预计主营业务能够保持稳定的增长，在价格不

变的前提下，假设每年销量增速为 15%。公司在风机领域为龙头企业，有一定的议价权，假

设毛利率保持不变。 

假设 2：铁城信息的业务将保持高增长：作为车载充电机的龙头企业，收益于行业高增

长。车载充电机每年的行业增速为 30%，但公司的增速远高于行业增速，这是因为公司是最

早涉足车载充电机的企业，成本优势明显，所以近年来市占率提升明显。公司已经与各大车

企建立稳定的合作关系并且不断向新客户拓展，今年已经实现向大客户如比亚迪、北汽及上

汽供货。目前，并购方案已通过董事会审议，我们保守估计铁城信息于今年四季度开始并表，

今年一季度公司已经实现收入 3470 万，按照公司收入的季节性特征（去年四季度收入占全

年收入的 60%），全年收入大部分将在下半年确认。保守估计铁城能够完成业绩承诺。 
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假设 3：青岛海洋新材的技术和渠道壁垒明显：聚酰亚胺材料实现了国产替代，应用于

潜艇、护卫舰等船体，年初已经获得 3700 万元大订单，所以能够保持业绩的高增长。我们

预计青岛海洋能够完成业绩承诺。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务盈利如下： 

表 3：分业务盈利预测 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计             

营业收入 662.81  690.22  799.81  1180.14 1,642.80 2,035.49 

yoy 
 

4.14% 15.88% 49.56% 37.34% 23.90% 

营业成本 
   

699.30 969.48 1,210.83 

毛利率 33.26% 35.63% 34.88% 41.54% 40.99% 40.51% 

风机             

收入 662.81 690.22 799.81 919.78 1,057.75 1,216.41 

yoy 
 

4.14% 15.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

成本 442.35 444.32 520.80 533.47  613.49  705.52  

毛利率 49.84% 45.66% 42.68% 42.00% 42.00% 42.00% 

铁城信息             

并表收入 
   

212.27  495.29  693.40  

并表成本 
   

127.36  302.12  429.91  

收入 
 

96.60 141.51 353.78  495.29  693.40  

yoy 
  

46.49% 150.00% 40.00% 40.00% 

成本 
 

57.96 84.91 212.27 302.12 429.91 

毛利润 
 

38.64 56.60 141.51 193.16 263.49 

毛利率 
 

40.00% 40.00% 40.00% 39.00% 38.00% 

净利率 
 

16.53% 22.45% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 
 

15.97  31.77  70.76  99.06  138.68  

海洋新材             

并表收入 
   

48.09 89.77 125.68 

并表成本 
   

28.85 53.86 75.41 

收入 
 

25.08 45.80 64.12  89.77  125.68  

yoy 
  

82.62% 40.00% 40.00% 40.00% 

成本 
 

15.05 27.48 38.47 53.86 75.41 

毛利润 
 

10.03 18.32 25.65 35.91 50.27 

毛利率 
 

40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

净利率 
 

3.11% 19.65% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 
 

0.78  9.00  12.82  17.95  25.14  

数据来源：西南证券 
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预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.41 元、0.56 元、0.67 元，对应 PE 分别为 42 倍、31

倍、26 倍。公司 16 年业绩主要由主业空调风机，铁城信息车载充电机，海洋新材军工材料

这三部分构成，我们给予空调风机 30 倍估值（SW 制冷空调设备平均 PE（TTM）43.2 倍），

车载充电机 60 倍估值（新能源汽车板块平均 PE（TTM）为 89 倍），给予海洋新材料 60 倍

估值（SW 国防军工船舶制造平均 PE（TTM）为 210 倍），则公司对应的市值为 105 亿元，

对应每股股价为 23.5 元（考虑到增发的 3475 万股股份）。首次覆盖，给予“增持”评级。 

4 风险提示 

铁城信息收购进展不及预期或失败、并购企业业绩实现或不及承诺等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 799.81  1180.14  1642.80  2035.48  净利润 113.27  216.61  293.77  356.53  

营业成本 520.80  689.93  969.48  1210.83  折旧与摊销 24.84  48.86  48.86  48.86  

营业税金及附加 5.40  8.50  11.83  14.66  财务费用 7.08  -2.72  -3.78  -4.69  

销售费用 59.39  94.41  131.42  162.84  资产减值损失 -6.44  9.00  10.00  10.00  

管理费用 85.54  129.82  180.71  223.90  经营营运资本变动 -62.87  -161.43  -202.20  -171.93  

财务费用 7.08  -2.72  -3.78  -4.69  其他 14.19  -9.00  -10.00  -10.00  

资产减值损失 -6.44  9.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 90.06  101.33  136.65  228.77  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -181.66  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 85.21  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -96.46  0.00  0.00  0.00  

营业利润 128.04  251.20  343.15  417.95  短期借款 66.60  -222.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.94  6.95  6.95  6.95  长期借款 -15.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 134.99  258.15  350.10  424.89  股权融资 27.31  434.91  0.00  0.00  

所得税 21.71  41.54  56.33  68.36  支付股利 -21.76  -25.39  -48.44  -65.86  

净利润 113.27  216.61  293.77  356.53  其他 4.32  -13.21  3.78  4.69  

少数股东损益 17.08  33.10  44.29  56.33  筹资活动现金流净额 60.98  174.31  -44.66  -61.17  

归属母公司股东净利润 96.20  183.51  249.48  300.20  现金流量净额 56.95  275.63  91.99  167.61  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 168.78  444.42  536.41  704.02  成长能力     

应收和预付款项 419.93  606.96  846.37  1050.23  销售收入增长率 15.88% 47.55% 39.20% 23.90% 

存货 127.92  169.46  238.12  297.40  营业利润增长率 18.28% 96.18% 36.60% 21.80% 

其他流动资产 27.46  40.52  56.41  69.89  净利润增长率 24.34% 91.23% 35.62% 21.37% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 23.74% 85.89% 30.56% 19.03% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 467.17  429.71  392.25  354.79  毛利率 34.88% 41.54% 40.99% 40.51% 

无形资产和开发支出 198.16  186.76  175.35  163.95  三费率 19.01% 18.77% 18.77% 18.77% 

其他非流动资产 4.75  4.75  4.75  4.75  净利率 14.16% 18.35% 17.88% 17.52% 

资产总计 1414.18  1882.57  2249.66  2645.02  ROE 11.92% 13.74% 16.13% 16.88% 

短期借款 222.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.01% 11.51% 13.06% 13.48% 

应付和预收款项 194.73  265.82  372.52  464.20  ROIC 11.61% 17.83% 21.18% 22.73% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 20.00% 25.20% 23.63% 22.70% 

其他负债 47.07  40.68  55.74  68.75  营运能力         

负债合计 463.80  306.50  428.26  532.95  总资产周转率 0.62  0.72  0.80  0.83  

股本 412.01  446.76  446.76  446.76  固定资产周转率 2.51  2.76  4.21  5.77  

资本公积 111.63  511.79  511.79  511.79  应收账款周转率 3.66  3.90  3.81  3.62  

留存收益 362.21  520.33  721.36  955.70  存货周转率 3.93  4.64  4.76  4.52  

归属母公司股东权益 859.86  1452.46  1653.49  1887.83  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  80.26% — — — 

少数股东权益 90.52  123.62  167.91  224.24  资本结构         

股东权益合计 950.38  1576.08  1821.40  2112.07  资产负债率 32.80% 16.28% 19.04% 20.15% 

负债和股东权益合计 1414.18  1882.57  2249.66  2645.02  带息债务/总负债 47.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.62  4.16  3.95  4.01  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.34  3.60  3.39  3.45  

EBITDA 159.96  297.35  388.23  462.12  股利支付率 22.62% 13.84% 19.42% 21.94% 

PE 80.30  42.09  30.96  25.73  每股指标         

PB 8.13  4.90  4.24  3.66  每股收益 0.22  0.41  0.56  0.67  

PS 9.66  6.55  4.70  3.79  每股净资产 2.13  3.53  4.08  4.73  

EV/EBITDA 44.93  24.47  18.50  15.18  每股经营现金 0.20  0.23  0.31  0.51  

股息率 0.28% 0.33% 0.63% 0.85% 每股股利 0.05  0.06  0.11  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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