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[Table_Title] 工业 资本货物 

不惧压力，重金研发打造长期竞争力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布三季报，前三季度合计营收 82.65 亿元，同比增长

14.96%；归母净利润 10.23 亿元，同比增长 4.53%；实现扣非归母净

利润 10.21 亿元，同比增长 25.01%；其中 Q3 营业收入 26.75 亿元，

同比增长 14.56%；归母净利润 3.46亿元，同比减少 6.21%；扣非归母

净利润 3.47 亿元，同比增长 6.34%。公司发布 2018 年盈利预测，预

计实现归母净利润为 12.36 ~14.83亿元，同比增速 0~20%。 

 

不惧汽车下行压力，制冷业务有望继续维稳。汽车行业三季度以来持

续下行，公司业绩增速受一定压制，传统车 Q4压力仍存，但受政策、

需求转变等多方面因素影响，新能源汽车 Q4仍有望维持高速增长，尤

其是核心客户特斯拉 Q3超预期增长并实现盈利，随着 Model 3产能瓶

颈得到解决，Q4有望进一步实现超预期增长。此外在宏观经济不稳定

的情况下制冷行业依旧保持稳定，且有向高能效变频、多联机等方向

发展的趋势，公司继续保持技术领先，并不断优化产品结构，制冷业

务有望实现稳定增长。 

毛利率同比承压环比有所改善，费用控制良好。前三季度毛利率

27.94%，低于去年同期 2.88个百分点，其中 Q3单季毛利率为 28.58%，

较去年同期下降 5.97个百分点，虽同比压力成本较大但环比 Q2毛利

率提升 0.82 个百分点，Q4 有望进一步环比提升。前三季度三费费用

率合计 12.51%，同比减少 1.7个百分点，费用控制效果显著，良好的

费用控制能力将有助于抵御行业下行带来的压力。 

重金研发打造未来竞争力，协同多元不断提升天花板。公司前三季度

研发费用 3.19 亿元，同比上升 40.12%，研发力度加大，对研发的重

视有助于打造未来长期竞争力，提升公司对行业下行压力的抵御能力。

公司以家电制冷为基石，协同多元发展，拓展至新能源车热管理领域，

汽零业务也逐步从二级供应向一级供应升级，未来随着新能源车的不

断发展与销量逐步爆发，公司成长的天花板将不断提升。 

 

投资建议：考虑到 Q3 以来汽车行业的下行压力，下调 18/19 年营收

至 112.91 亿元/132.06 亿元，下调归母净利润至 14.12 亿元/15.97

亿元，对应 18/19年 PE分别为 17 倍/15倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车行业销量不及预期，新能源热管理进展不及预期。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,120/1,773 

总市值/流通(百万元) 24,638/20,598 

12 个月最高/最低(元) 21.04/10.90 
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P2 不惧压力，重金研发打造长期竞争力 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 9581 11291 13206 15353 

（+/-%） 41.54 17.85 16.96 16.26 

净利润(百万元） 1236 1412 1597 1799 

（+/-%） 44.14 14.28 13.09 12.63 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.67 0.75 0.85 

市盈率(PE) 31.46 17.44 15.43 13.70 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,469 1,501 1,873 3,070 2,722  营业收入 6,769 9,581 11,291 13,206 15,353 

应收和预付款项 2,523 3,765 4,338 4,924 5,699  营业成本 4,754 6,589 7,878 9,271 10,830 

存货 1,204 1,857 2,075 2,456 2,926  营业税金及附加 79 81 99 128 138 

其他流动资产 348 1,655 833 945 1,144  销售费用 357 489 566 668 783 

流动资产合计 5,546 8,784 9,121 11,398 12,495  管理费用 709 872 1,070 1,278 1,492 

长期股权投资 4 60 60 60 60  财务费用 (92) 125 9 (21) (24) 

投资性房地产 12 31 31 31 31  资产减值损失 74 49 45 56 50 

固定资产 2,185 2,481 2,372 2,262 2,153  投资收益 34 38 21 31 30 

在建工程 183 467 467 467 467  公允价值变动 4 10 (3) 1 1 

无形资产 370 419 386 354 321  营业利润 926 1,472 1,642 1,857 2,116 

长期待摊费用 2 7 3 0 0  其他非经营损益 93 4 46 48 33 

其他非流动资产 65 68 59 64 64  利润总额 1,019 1,477 1,688 1,905 2,148 

资产总计 8,399 12,348 12,531 14,668 15,623  所得税 157 226 265 295 333 

短期借款 299 607 0 0 0  净利润 862 1,251 1,423 1,610 1,815 

应付和预收款项 1,661 2,596 2,369 3,555 3,357  少数股东损益 4 15 10 13 17 

长期借款 273 485 0 0 0  归母股东净利润 857 1,236 1,412 1,597 1,799 

其他负债 439 490 476 468 478        

负债合计 3,032 4,423 3,100 4,310 4,097  预测指标      

股本 1,801 2,120 2,120 2,120 2,120   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 459 1,620 2,220 2,220 2,220  毛利率 29.77% 31.23% 30.23% 29.80% 29.46% 

留存收益 3,086 4,175 5,030 5,944 7,096  销售净利率 13.68% 15.37% 14.55% 14.06% 13.78% 

归母公司股东权益 5,323 7,875 9,371 10,285 11,436  销售收入增长率 9.88% 41.54% 17.85% 16.96% 16.26% 

少数股东权益 44 50 60 73 90  EBIT 增长率 17.37% 85.98% 6.52% 11.23% 13.88% 

股东权益合计 5,366 7,925 9,431 10,358 11,526  净利润增长率 41.63% 44.14% 14.28% 13.09% 12.63% 

负债和股东权益 8,399 12,348 12,531 14,668 15,623  ROE 16.11% 15.69% 15.07% 15.53% 15.73% 

       ROA 10.26% 10.13% 11.35% 10.98% 11.62% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.29% 28.49% 18.19% 20.11% 23.64% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.48 0.58 0.67 0.75 0.85 

经营性现金流 1,310 649 1,350 1,799 271  PE(X) 23.19 31.46 17.44 15.43 13.70 

投资性现金流 (67) (1,756) 28 30 29  PB(X) 4.63 3.13 2.63 2.40 2.15 

融资性现金流 (836) 909 (1,007) (631) (648)  PS(X) 3.64 2.57 2.18 1.87 1.60 

现金增加额 416 (215) 371 1,197 (348)  EV/EBITDA(X) 17.92 21.00 12.82 11.04 9.93 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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