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—国内汽车空调压缩机龙头 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 4.08 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

收购富通空调和空调国际后，优势互补，协同效应开始显现，海外市场拓

展顺利。富通空调进入大众集团欧洲 MQB37W 量产项目供应商。奥特佳

成为德国大众 MEB 电动汽车平台、PSA 欧洲 CMP 项目供应商。 

 

公司 2017 年前三季度业绩下滑不是因为竞争力下降，主要是因为 2016

年过于火爆的自主品牌乘用车市场透支了 2017 年的自主品牌乘用车的销

量。公司汽车空调压缩机业务绝大多数客户是自主品牌整车厂，自主品牌

汽车的销量直接决定公司压缩机业务的业绩。2016 年，自主品牌乘用车

销量 1050 万辆，同增 20.75%，增幅比例创 5 年新高。2017 年 1-11 月

957.8 万，同增 3.52%，增幅比例创 5 年新低。但自主品牌的崛起是不争

的事实，长期向好。同时，公司已经在积极拓展海外市场，并取得一些成

绩。 

 

公司是国内最大的自主汽车空调压缩机生产商，汽车空调压缩机业务国内

领先。南京奥特佳是世界最大的涡旋式汽车空调压缩机生产商，国内绝对

龙头，市场份额达到 60%左右；低温热泵压缩机世界领先，目前同样掌握

该技术的还有日本电装。富通空调是国内最大的自主品牌斜盘式压缩机生

产商。子公司空调国际，汽车空调系统业务经验丰富，新能源汽车热管理

系统拓展顺利。空调国际拥有近 50 年的行业经验，具有卓越的研发能力，

积累了大量客户资源。 

 

新能源汽车爆发在即，电动涡旋式压缩机持续受益。与其他类型压缩机相

比，由于涡旋式压缩机的特性，使其在效率、功耗、降噪等方面具有优势，

涡旋式压缩机更适合应用在经济型小排量车上。新能源汽车由于驱动电机

完全或部分取代了发动机，因此电动车无法采用非独立式(发动机驱动) 空

调压缩机，而只能采用电动压缩机(独立式，靠电机驱动)。涡旋式压缩机

高转速决定了其可以和新能源汽车电机做很好的匹配，而传统的活塞式压

缩机无法和电机做很好的匹配，所以目前的电动压缩机只能使用涡旋式压

缩机。 
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一、公司概况 

1.1 公司简介 

汽车空调压缩机和汽车空调系统，是公司两大核心业务。公司是全球最大的涡旋式汽车

空调压缩机生产企业，是中国汽车工业协会认定的“中国汽车零部件（空调）行业龙头

企业”，连续多年获得“全国百家优秀汽车零部件供应商”称号。 

1.2 历史沿革 

公司原名“金飞达”，主营为服装业务；2015 年 5 月收购南京奥特佳后，增加汽车空调

压缩机业务；2015 年 9 月收购空调国际，空调系统业务成为主营业务之一；2015 年 12

月收购国内第三大汽车空调压缩机生产商牡丹江富通后，汽车空调压缩机市场进一步巩

固。 

 

图表 1  奥特佳三次收购 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

 

 

汽车空调压缩机和汽车空调系统占收入比重越来越大。根据公司 2016 年年报显示，压缩机

业务收入 29.88 亿元，汽车空调系统业务收入 16.81 亿元，服装业务收入 5.61 亿元。 

 

图表 2  三大主营业务 

  
资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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1.3 主要产品 

汽车空调压缩机业务：子公司奥特佳新能源科技有限公司主要产品为涡旋式压缩机、斜盘式

压缩机、电动压缩机等。公司涡旋式压缩机市场占有率在 60%左右，收购富通之后，弥补了

斜盘式压缩机的缺口，完善了产品线，巩固了市场地位。子公司富通空调主要生产摇盘式变

排量压缩机、斜盘式变（定）排量压缩机等产品。富通空调的在德尔福 V5（德尔福最早的可

变排量摇盘压缩机）和 SP 系列（固定排量斜盘压缩机）技术基础上，开发了自主 CVC 压

缩机，进入了一汽-大众、东风贝洱/日产、福特-江铃等合资供应链，与奥特佳原有的以涡旋

式空调压缩机和电动压缩机为主的技术路线形成互补。  

 

 

图表 3  奥特佳新能源科技主要产品 

 

名  称 样  图 产  品  描  述 适用车型 公司定位 

涡旋式

压缩机 

 

容积效率高，可高达 90%-98%；

运转平稳，多腔室连续工作且掉速

影响小；可靠性高，最高转速

10000rpm，动静盘相对速度

0.4-0.8m/s；噪音低、震动小，比

其他机型低 3-5dB（A）。 

小排量轿车 

 轻型客车 
经济型车 

变排量

活塞  

压缩机 

 

斜盘式压缩机的一种，由于其在可

靠性和舒适性、节能方面的优异表

现，目前已在中高档汽车中广泛使

用，外控变排量已经逐渐替代内控

变排量成为压缩机市场主流。电信

号控制排量变化更加及时、准确、

灵活、方便；压缩机在最小排量下

启动，对发动机几乎无冲击；排量

变化过程平稳；节能省油，压缩机

最高转速 9500rmp，持续运转速度 

8500rmp，适应汽车高速化；良好

的 NVH（噪声、振动与舒适性）

性能。 

中高端 

大排量轿车 

海外市场

售后市场 

电动  

压缩机 

 

可靠性高，封闭涡旋压缩机，防护

等级 IP67；高效节能，直流永磁无

刷电机驱动；舒适性高，速度可连

续控制达到变排量效果；方便智

能，智能驱动控制器，提供驱动与

保护功能，接口简单，重量轻，体

积小，可根据客户需要增加 CAN

通信功能。 

电动车 新能源车 

 

数据来源：公司网站，国元证券研究中心 
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汽车空调系统业务：子公司空调国际是专注于为乘用车和商用车整车制造商提供热能管理部

件、模块和系统的全球一级供应商，拥有 50 年的行业经验，同时也积累了大量技术。主要

产品包括 HVAC（暖通空调系统）、发动机冷却系统和电动车热能管理系统。空调国际在全

球范围内拥有 3 家全资工厂与 16 家集成装配厂，业务遍布亚洲、北美和欧洲的多个国家

和地区。通用、福特、克莱斯勒、大众、北汽、蔚来等 30 余家世界级的重要客户与其保持

着长期的良好合作关系。 

 

 

 

图表 4  空调国际主要产品 

 

名   称 样   图 简   介 

HVAC 暖通空调系统 

 

主要功能涵盖了制冷、制热、

通风及空气净化等。 

发动机冷却系统 

 

保障发动机在最适宜的状态

下工作。产品主要为 PTC

（动力总成冷却系统）模块，

即冷凝器-散热器-风扇总成

模块。还提供变速箱机油冷

却器（TOC）、增压空气冷却

器、冷却液储存器等产品。 

电动汽车热管理系统 

 

全电动汽车的热能管理系

统、电池冷却模块等。 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 
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1.4 公司客户 

汽车空调压缩机业务：南京奥特佳生产的涡旋式压缩机大多配套于上汽通用五菱、奇瑞等自

主品牌车企，斜盘式压缩机配套于东风-日产、福特-江铃等合资品牌，电动压缩机也供货给

比亚迪、北汽福田等新能源厂商，公司也是德尔福、法雷奥等系统配套商。 

 

图表 5  南京奥特佳部分客户 

 

 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 

 

 

 

汽车空调系统业务：空调国际的客户有通用、大众、克莱斯勒、福特、上汽、长城、蔚来

等。其中，通用长期为空调国际贡献约 50%的销售收入。空调国际多次获得通用颁发的

“最佳交付奖”，大众颁发的“A 级产品开发奖”及克莱斯勒的“顶级供应商奖”等。同

时，空调国际是唯一一个获得福特 Q1 评级的中国 HVAC 供应商。 

 

图表 6  空调国际主要客户 

 

   

 

 
 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 
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二、行业概况 

2.1 汽车空调压缩机工作原理及种类 

汽车空调系统主要由压缩机、冷凝器、节流器（膨胀装置）、蒸发器四个部分组成。汽车空

调压缩机是汽车空调制冷系统的心脏，是制冷剂能够在系统内循环的动力源。冷凝器和蒸发

器结构相似，都是一排弯绕的管道布满散热用的金属薄片，与外界进行热交换，其原理于发

动机的散热水箱相近。膨胀阀主要作用为节流和调节制冷剂流量，高温高压液态制冷剂通过

膨胀阀节流后体积变大，制冷剂压力和温度会急剧下降。 

 

图表 7  空调压缩机是汽车空调系统重要组成部分 

 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

 

空调压缩机是制冷系统的心脏，是制冷剂能够在系统内循环的动力源。制冷系统基本工作原

理主要包括压缩、冷凝、节流、蒸发这四个过程。压缩机将低温低压制冷剂压缩成高温高压

气态制冷剂，经过冷凝器将制冷剂变成中温高压液态制冷剂，然后通过节流膨胀装置变成低

温低压液态制冷剂，最后通过蒸发器变成低温低压气体制冷剂。蒸发吸收周围大量热量，之

后低温低压制冷剂被吸入空调压缩机进行下一个制冷循环，周而复始，达到降温效果。 

 

图表 8  制冷系统工作原理 

 

 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

低温低压 

液态制冷剂 

低温低压 

气态制冷剂 

高温高压 

气态制冷剂 

中温高压 

液态制冷剂 

液 

化 

放 

热 

汽

化 

吸 

热 
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根据工作方式的不同，压缩机一般可以分为往复式和旋转式，常见的往复式压缩机有曲轴连

杆式和轴向活塞式，常见的旋转式压缩机有旋转叶片式和涡旋式。斜盘式汽车空调压缩机目

前占比 49%，涡旋式汽车空调压缩机占比为 9%左右。 

 

图表 9  压缩机按工作方式分类 

 

资料来源：国元证券研究中心 

 

图表 10  汽车空调压缩机各类型所占比例 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

 

 

一般来说，各类汽车空调压缩机中，涡旋式压缩机效率最高，较旋叶式压缩机效率提高了

10%，旋叶式比斜盘式效率高 10%。 

 

图表 11  主要类型压缩机效率示意图 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

斜盘式压缩机及其工作原理：斜盘式压缩机由斜盘、主轴、双向活塞、双向气缸、钢珠、

阀板总成、气缸盖、电磁离合器等部件组成。斜盘与压缩机主轴固定在一起，斜盘的边

缘装合在活塞中部的槽中，活塞槽与斜板边缘通过钢球轴承支承在一起。当主轴旋转时，

斜盘也随着旋转，斜盘边缘推动活塞作轴向往复运动。如果斜盘转动一周，前后两个活

塞各完成压缩、排气、吸气一个循环，相当于两个汽缸作用。 
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图表 12  斜盘式压缩机结构图 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

 

旋叶式压缩机及其工作原理：旋叶式压缩机主要由转子、叶片、缸体等组成。当转子在

外力作用下旋转时，转子上的五个叶片由于受到离心力 和油压差的共同作用，其边缘紧

贴在气缸的壁上，由于固定的气 缸为椭圆形的，转子上的叶片在转子旋转时，依气缸的

几何形状 而伸出缩进，使由气缸、叶片等零件组成的月牙形容积不断发生变化，从而实

现吸气、压缩、排气等功能。 

 

图表 13  旋叶式压缩机结构图 

 

  

 

资料来源：公开资料，国元证券研究中心 

2.2 涡旋式空调压缩机 

涡旋式压缩机是一种借助于容积的变化来实现气体压缩的流体机械，这一点与往复式压

缩机相同。涡旋式压缩机的主要零件动涡盘的运动，是在偏心轴的直接驱动下进行的，

这一点又与旋转式压缩机相同。涡旋式压缩机的压缩腔形状及其变化，既不同于往复式

压缩机，又不同于旋转式压缩机，故将其称为新一代容积式压缩机。凭借着高效率、低

噪音、高可靠性，涡旋式压缩机在制冷行业得到了迅猛的发展。目前已经广泛的应用于

家用空调，中央空调、汽车空调，空气压缩等各个领域。在汽车空调领域中，涡旋式压

缩机被称为第三代压缩机，正在以其独特的性能优势逐渐代替传统的斜盘式压缩机和旋

转式压缩机最早生产汽车涡旋式压缩机的是日本三电公司，随后有日本三菱重工，美国

伟世通等。在我国，奥特佳涡旋式汽车空调压缩机的市场份额占到 60%以上。 
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涡旋式空调压缩机工作原理：涡旋式压缩机包含静涡杆和动涡杆，两者错开 180 度，动

涡杆由一个偏心距很小的曲轴带动，绕静涡杆轴线转动。制冷剂蒸汽由涡杆外缘吸入月

牙形空间，工作空间逐渐向中心移动并减小，使制冷剂空气被压缩，最后经过中心部位

的排气口轴向排出，从而完成吸气、压缩和排气过程。 

 

图表 14  涡旋式汽车空调压缩机结构示意图 

 

 

 

资料来源：公开资料，公司公告，国元证券研究中心 

 

 

 

 

与其他类型压缩机相比，涡旋式压缩机由于连续回转、连续吸排气、涡旋回转半径小等特

性，在效率、功耗、降噪等方面具有优势；同时，在加工难度、成品率、输出冷量上有着劣

势。所以目前适合应用在经济型小排量车上。涡旋式汽车空调压缩机由于其具有低 NVH 及

高效率、运转平稳等优点，生产规模将会进一步增加。 

 

图表 15  不同类型压缩机性能指标评价 

 

特性 摇摆斜盘式 旋转斜盘式 旋叶式 涡旋式 

效率（固定排量） 6 6 4 10 

噪音（震动） 6 8 8 10 

输出冷量（体积） 10 10 4 4 

成本（固定排量） 8 8 10 6 

成本（可变排量） 6 6 6 4 

允许速度 6 8 6 10 

变排量范围（效率） 10 10 4 4 

得分 52 56 42 48 

 

资料来源：Delphi，国元证券研究中心 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   11 

 

 

 

图表 16  汽车空调压缩机的发展方向 

 

压缩机的形式 发展过程中产量升降的原因 未来的发展方向 

活塞式 

往复式（曲轴连杆式） 

20 世纪 60 年代美国汽车空调压缩机的主要

机型之一,日本也大量 仿制该机型,由于缺乏

安装灵活性和转速受到限制,7 0 年代后期产

量 急剧降低,目前尚有一些运用场合,如大型

车用空调 

开发大容量、应用 

HCFC-22 的机型。 

径向活塞式（四缸） 

•钢制外壳 

•铝合金压铸外壳 

美国 70 年代中期开始应用，稍后日本也开始

生产，其最大特点是低速性能好，可靠性高，

由于其他机型的出现，其产量不断的下降。 

  

轴向 

活塞式 

旋转斜盘 

•6 缸 

•10 缸 

1962 年以来，该机型一直是汽车空调压缩机

的主要型式。70 年 代中期， 6 缸机去掉集

油槽及油泵改为飞溅润滑。80 年代初，日本 

进一步减小了该机型的重量和尺寸，后来随着 

10 缸机的引入，使其 地位得到进一步巩固。 

为了节省燃料，减小

废气排放，提高温湿

度控制精度，将会进

一步发展和完善无

级连续变容量机型，

并扩大其使用范围，

容量控制范围将扩

大到 0~100%，以

省去离合器。 

摆动斜盘 

•5 缸 

•7 缸 

70 年代初日本三电公司对美国通用汽车公司

的老 5 缸机 （1955~61）进行大量改进，使

之具有机构紧凑、体小量轻及安装方 便等特

点，80 年代中期又开发出 7 缸机，该机型已

成为汽车空调压 缩机的主要机型之一。 

回转式 

旋叶式 

•偏心转子 2~4 片 

•直通滑片 

•同心转子 4~ 5 片 

80 年代初以来，日本一直使用 5 滑片及一些 

2 滑片压缩机，稍后 欧洲和美国也开始使用，

此机型将会继续使用下去。 

开发新结构，完善变

容量机型，最有希望

发展成电动封闭结 

构。 

滚动活塞 

•单缸 

•双缸 

尽管 80 年代初已经生产使用，但自此以后产

量一直在下降，或 许是因为单缸及双缸结构

中的气流脉动及扭矩波动较大的缘故。 

更大程度上降低能

耗。 

三角转子（汪克尔） 

三角转子压缩机结构简单，零部件少，许多国

家都相继开发使用 这种机器。日本 80 年代

中期生产过几年，其后就停止生产了，我国 也

有生产。 

对原有结构进一步

改进后，有 可能会

重新大量生产使用。 

双螺杆 

70 年代后期日本就已经生产使用，目前大型

客车仍在应用，由于 其低速性能差，无明显

的竞争优势。 

进一步减少气体泄

露，提高低 速性能。 

涡旋式 涡旋式 

1981~83 年小批量生产后，现在已大批量生

产，由于其具有低 NVH 及高效率、运转平稳

等优点，生产规模将会进一步增加。 

竞争力已被证实，期

望不断提高产量，在

成本增加不大的前

提下，进一步扩大容

量调节范围。 

 

资料来源：SAE，国元证券研究中心 
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2.3 行业竞争格局 

汽车空调压缩机行业竞争格局：汽车空调压缩机行业集中度高，发展不均衡。国际品牌受益

于母公司综合实力获得较快发展。根据资料显示，2013年汽车空调压缩机年产量超过100万

台的有上海三电贝洱汽车空调有限公司、南京奥特佳新能源科技有限公司、汗拿伟世通（上

海）有限公司、烟台首钢丰田工业空调压缩机有限公司、上海三电汽车空调有限公司、重庆

建设车用空调器有限责任公司、牡丹江富通汽车空调有限公司。 

 

2016 年度，公司销售各类汽车空调压缩机 758 万台，净增 128 万台。公司生产销售汽车空

调压缩机在国内自主品牌乘用车市场占有率在 60%左右。国内全部汽车销量市场份额占比约

为 27%。 

 

图表 17  奥特佳市占率 

 

年份 奥特佳销量（万台） 汽车产量（万辆） 市占率 

2013 330.42 2212.09 14.92% 

2014 450 2372.52 18.97% 

2015 572 2450.35 23.34% 

2016 758 2811.91 26.96% 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 

 

 

 

2013 年至 2016 年，奥特佳压缩产量（不含富通空调）从 330 万台增至 758 万台，市占率也

从 15%增至 27%，在国内自主品牌乘用车市场占有率（不含富通空调）超过 60%。 

 

图表 18  近年来奥特佳产量和市占率稳步提升 

 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万 
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公司汽车空调压缩机产品毛利率水平：奥特佳空调压缩机毛利率水平处于行业领先水平，

2016 年奥特佳产品毛利率为 30.39%，重庆建设生产的压缩机毛利率为 17.78%，奥特佳比

其高 71%。 

 

图表 19  奥特佳毛利率水平处于行业领先水平 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 

 

 

汽车空调系统行业竞争格局：目前国内主要空调系统供应商主要有 10 几家，均为合资公

司，拥有外资背景的汽车零部件厂商占整个行业销售额的比重较高。在技术能力和市场份额

方面，日本电装（Denso）独占鳌头，在国内设有合资公司。其他几大汽车空调业的龙头如

法国的法雷奥（Valeo）、美国德尔福（Delphi)、德国贝洱（Behr），均在我国设有合资公

司，并且具备一定的研发能力。由于中国本土的汽车零部件产业起步较晚，规模经济尚未形

成。除了少数几家规模比较大的企业的盈利良好外，大部分汽车空调出产企业的现状不甚乐

观。预计未来几年内，一些汽车空调企业将被大的合资企业吞并，市场的集中度会进一步提

高，但就目前的市场情况来看，新进入者仍然热情高涨，目前国内大部分汽车空调企业产量

处于低位，难以形成规模优势。由于目前国内大部分汽车空调企业在技术上比较落后，在成

熟外资企业的重压下，本土企业生存压力日趋加大。 

公司汽车空调系统产品毛利率水平：空调国际 2016年毛利率 14.48%，同增近 30%，接近松

芝股份 2016 年乘用车空调的毛利率水平，与松芝股份的毛利率水平差距在减少。 

 

图表 20  空调国际空调系统毛利率水平 

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 
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三、下游行业趋势 

汽车行业逐步分化，不改长期向好。我国幅员辽阔，人口基数大，改革开放近 40 年，

中国经济腾飞，GDP 迅猛增长。巨大的消费市场和日益强烈的消费需求为汽车工业创造

了良好的发展环境。从销量角度，我国 2010 年就已经超过欧盟 27 国自由贸易区和北

美自由贸易区成为全球最大的汽车贸易市场，2016 年销量为 2800 万辆，2017 年预计销

量首超 3000 万辆。电动汽车和混合动力汽车销量将接手领军增长的大旗，预计到 2020

年，传统压缩机市场份额增长率将下降,新能源汽车的销售量将达到 200 万辆，到 2025

年占汽车总产销量的 20%以上。这意味着未来十年每年的新能源汽车销售量将超过 700

万。中国汽车工业已经由从无到有的产业格局向精益求精的产业定位转型。未来 10 年我

国汽车工业将加速追赶传统汽车大国，提升品牌力，走出海外。 

 

图表 21  汽车、汽车空调压缩机产量及增速 

数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯

产量:汽车零部件企业:空调压缩机 产量:汽车零部件企业:空调压缩机:同比(右轴)
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资料来源：公司网站，国元证券研究中心 
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2017 年，汽车销量增速下滑，带动行业营收和净利润增速下滑，利润率仍较为稳定。乘

用车受小排量购置税优惠退坡影响销量增速大幅下滑；客车下滑幅度收窄；零部件板块

受益于进口替代和自主配套表现突出。新能源汽车虽因补贴大幅下滑，产业链利润率普

降，但表现依旧亮眼，并且一直以来表现较为平淡的海外新能源车销量增速也逐步迎头

赶上。2017 年 1-11 月，新能源车共销售 60.48 万辆，同比增长 52.44%。 

 

图表 22  新能源汽车销量 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

 

公司汽车空调压缩机业务绝大多数客户是自主品牌整车厂，汽车空调压缩机业务的业绩

与自主品牌的汽车的销量密切相关。公司 2017 年前三季度业绩下滑不是因为竞争力下

降，主要是因为 2016 年过于火爆的自主品牌乘用车市场透支了 2017 年的自主品牌乘用

车的销量。2016 年，自主品牌乘用车销量 1050 万辆，同增 20.75%，增幅比例创 5 年

新高。2017 年 1-11 月 957.8 万，同增 3.52%，增幅比例创 5 年新低。但自主品牌的崛

起是不争的事实，长期向好。同时，公司已经在积极拓展海外市场，并取得一些成绩。 

 

 

图表 23  自主品牌乘用车销量及增长率 

 

 
资料来源：wind，国元证券研究中心 
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四、公司看点 

新能源汽车爆发在即，电动涡旋式压缩机持续受益。新能源汽车由于驱动电机完全或部

分取代了发动机，因此电动车无法采用非独立式(发动机驱动) 空调压缩机，而只能采用

电动压缩机(独立式，靠电机驱动)。涡旋式压缩机高转速决定了其可以和新能源汽车电机

做很好的匹配，而传统的活塞式压缩机无法和电机做很好的匹配，所以目前的电动压缩

机只能使用涡旋式压缩机。根据十三五规划，2020 年新能源汽车销量将达 200 万辆，

以 1500 元单价保守估计，2020 年电动压缩机容量有望接近 30 亿，相比 2015 年 33 

万辆销量对应的不到 5 亿的总产值，年复合增速近 50%。因此，新能源汽车的发展势

必带动涡旋式压缩机的快速发展。汽车节能环保符合国家十三五规划的战略性目标，未

来控制油耗的政策法规只会加强，燃油汽车平均油耗将加速下降，小型车及经济型车占

比有望继续上升。绿色环保、小型节能化、舒适、自动化是未来汽车空调的发展方向。

具有节能优势适合中小车型的涡旋式压缩机渗透率有望持续提升。公司目前电动汽车空

调压缩机市场占有率 30%，单价 1500 元左右。奥特佳作为全球最大的车用空调涡旋式

压缩机生产商，在产品性能和成本控制上都具有明显优势。公司在原有技术领先的基础

上，资源与规模优势又得到强势增强，开启了未来集团化与国际化发展之路。随着未来

电动车的兴起和节能政策的日趋严格，公司将持续受益。 

 

抢先布局汽车热管理系统，为公司飞速发展蓄力。电动汽车空调一直以来只能制冷不能

制热，因为燃油汽车制热来源于发动机余热，无需压缩机做功制热。但在电动汽车中，

驱动电机取代了发动机，而电池散热远少于发动机，需要额外补充热量来源，如果添加

一个加热芯子，则会消耗电池电量，大幅降低续航里程。因此制热成为主要技术难点。

目前一个解决办法是使用热泵空调，奥特佳低温热泵技术世界领先，最低工作温度在零

下 20 度。热泵空调通过互换冷凝器和蒸发器的位置实现，利用外部蒸发器吸收热量，并

通过内部冷凝器释放热量实现，从而将纯电动汽车续航里程提高 20-30%，预计将成为

下一代电动汽车的标配。2017 年,奥特佳研发的新能源汽车热管理系统已经开始供货，蔚

来汽车的热管理系统用的就是奥特佳的产品。在双积分政策对供给端的驱动以及市场的

良好反馈下，奥特佳在新能源板块的收入和市占率将会进一步提升。  

 

图表 24  奥特佳供货蔚来汽车热管理系统 

 

资料来源：NE 时代，国元证券研究中心 
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五、盈利预测 

图表 25  盈利预测表 
 

    单位:百万元 

主要财务指标 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 5229  5622  6296  7555  

  收入同比(%) 111% 8% 12% 20% 

归属母公司净利

润 446  419  511  660  

  净利润同比(%)  100% -6% 22% 29% 

毛利率(%) 23.6% 24.0% 25.0% 25.0% 

ROE(%) 9.1% 8.0% 8.9% 10.3% 

每股收益(元) 0.14  0.13  0.16  0.21  

P/E 28.36  30.18  24.78  19.17  

P/B 2.59  2.41  2.20  1.97  

EV/EBITDA 18  21  17  14  

 

资料来源：公司网站，国元证券研究中心 

 

 

六、风险提示 

1. 下游产量增速不及预期的风险。公司主要产品为汽车空调压缩机和汽车空调系统，

与自主品牌乘用车及新能源车的产量息息相关。 

 

2. 上游原材料涨价的风险。公司产品主要原材料为铝，近年来铝金属涨价，对公司盈

利水平产生了影响。 

 

3. 海外市场拓展不及预期的风险。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 4270 4780 5491 6665 营业收入 5229 5622 6296 7555

  现金 862 695 794 1228 营业成本 3997 4272 4722 5667

  应收账款 1372 1700 1917 2242 营业税金及附加 30 30 34 41

  其他应收款 29 41 44 52 营业费用 196 216 244 290

  预付账款 74 84 95 111 管理费用 494 590 653 763

  存货 882 1091 1241 1435 财务费用 27 27 9 -5 

  其他流动资产 1052 1169 1401 1598 资产减值损失 29 20 25 25

非流动资产 4067 3528 3615 3485 公允价值变动收益 1 1 1 1

  长期投资 157 121 134 133 投资净收益 39 10 0 0

  固定资产 1143 1124 1059 972 营业利润 497 478 610 775

  无形资产 453 453 453 453 营业外收入 36 30 20 26

  其他非流动资产 2314 1830 1969 1926 营业外支出 10 6 10 9

资产总计 8338 8308 9107 10150 利润总额 523 502 620 792

流动负债 2863 2566 2846 3252 所得税 72 110 124 155

  短期借款 501 89 0 0 净利润 450 392 496 637

  应付账款 1128 1333 1520 1768 少数股东损益 4 -27 -15 -23 

  其他流动负债 1234 1144 1326 1485 归属母公司净利润 446 419 511 660

非流动负债 579 521 543 542 EBITDA 701 604 724 878

  长期借款 345 345 345 345 EPS（元） 0.40 0.13 0.16 0.21

  其他非流动负债 234 176 198 197

负债合计 3442 3087 3389 3795 主要财务比率

 少数股东权益 6 -21 -36 -58 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 1118 3131 3131 3131 成长能力

  资本公积 2912 898 898 898 营业收入 110.6% 7.5% 12.0% 20.0%

  留存收益 838 1212 1722 2382 营业利润 125.7% -3.9% 27.6% 27.2%

归属母公司股东权益 4889 5241 5752 6413 归属于母公司净利润 99.8% -6.0% 21.8% 29.2%

负债和股东权益 8338 8307 9106 10149 获利能力

毛利率(%) 23.6% 24.0% 25.0% 25.0%

现金流量表 净利率(%) 8.5% 7.5% 8.1% 8.7%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.1% 8.0% 8.9% 10.3%

经营活动现金流 508 -20 366 403 ROIC(%) 9.4% 8.1% 9.5% 11.5%

  净利润 450 392 496 637 偿债能力

  折旧摊销 177 100 105 108 资产负债率(%) 41.3% 37.2% 37.2% 37.4%

  财务费用 27 27 9 -5 净负债比率(%) 28.18% 16.73% 12.90% 11.57%

  投资损失 -39 -10 0 0 流动比率 1.49 1.86 1.93 2.05

营运资金变动 -147 -561 -267 -367 速动比率 1.17 1.42 1.48 1.59

  其他经营现金流 39 32 23 30 营运能力

投资活动现金流 -366 404 -179 24 总资产周转率 0.70 0.68 0.72 0.78

  资本支出 299 0 0 0 应收账款周转率 4 3 3 3

  长期投资 -11 -46 15 0 应付账款周转率 4.15 3.47 3.31 3.45

  其他投资现金流 -78 358 -165 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 21 -551 -88 7 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.13 0.16 0.21

  短期借款 -87 -412 -89 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 -0.01 0.12 0.13

  长期借款 -123 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.56 1.67 1.84 2.05

  普通股增加 45 2013 0 0 估值比率

  资本公积增加 558 -2013 0 0 P/E 28.36 30.18 24.78 19.17

  其他筹资现金流 -372 -139 1 7 P/B 2.59 2.41 2.20 1.97

现金净增加额 170 -166 99 434 EV/EBITDA 18 21 17 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 

 


