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2023年 06月 19日 公司研究●证券研究报告

英华特（301272.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（6月 28日）有一家创业板上市公司“英华特”询价。

英华特（301272）：公司主要从事涡旋压缩机的研发、设计、生产、销售和服务。

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.01 亿元/3.83 亿元/4.48 亿元，YOY 依次为

19.57%/27.41%/17.02%,三年营业收入的年复合增速 21.26%；实现归母净利润 0.49

亿元/0.49 亿元/0.70 亿元，YOY 依次为 56.87%/-0.87%/44.50%，三年归母净利润

的年复合增速 30.98%。最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 0.81 亿元，同比上

升 28.04%；实现归母净利润 0.07 亿元，同比上升 73.53%。根据初步预测，预计公

司 2023 年 1-6 月实现归属于母公司所有者净利润为 2,770 万元至 3,223 万元，较

上年同期变动 24.50%至 44.85%。

 投资亮点：1、公司凭借在热泵和冷冻冷藏细分市场的差异化定位打破了外

资在国内涡旋压缩机市场的长年垄断。七大外资品牌占据全球 90%以上的涡

旋压缩机市场，尤其是在下游应用占比最大的商用空调领域。公司包括董事

长、研发总监、副总等在内的多名核心高管均来自行业龙头艾默生，早期采

用差异化策略定位于更加细分的热泵和冷冻冷藏两大市场，2013 年通过发布

了首款高温热水用压缩机以及带喷气增焓功能的涡旋式压缩机，打破了外资

长年垄断，成为国内第一家实现稳定量产出货的内资涡旋压缩机企业，2021

年开始对格力电器进行热泵的批量供货。综合来看，2021 年公司涡旋压缩机

全球份额仅次于七大外资品牌；国内份额仅次于五大外资品牌。细分来看，

公司凭借差异化的先发优势在热泵、冷冻冷藏两大领域 2020-2022 年的销量

均稳居国内第二，仅次于龙头艾默生，且市占率不断提升：其中热泵领域市

占率从 2020 年的 16.97%上升至 2022 年的 18.80%；冷冻冷藏领域市占率从

2020 年的 13.73%上升至 2022 年的 15.99%。2、募投项目年产 50 万台涡旋压

缩机项目已建设完毕，助力公司拓展增量市场。公司不断拓宽产品应用领域，

凭借更高的性价比优势切入占据涡旋压缩机 80%以上应用份额的商用空调领

域，积极开拓了知名商用空调品牌直销客户，新增世界领先的商用车空调系

统供应商博格思众、欧博空调、长虹空调等客户；公司商用空调应用的直销

收入不断提升，由 2020 年的 2,322.86 万元提升到 2022 年的 5,870.93 万元，

CAGR 达 58.98%。2020-2022 年公司年产能 20 万台，2022 年产能利用率已高

达 128.35%，2022 年募投项目“新建年产 50 万台涡旋压缩机项目”已建设完

毕，未来有望助力公司突破产能瓶颈，在夯实原有热泵和冷藏冷冻领域优势

的基础上，发力更加广阔的商用空调领域，以及同时加大对美国、巴西、欧

洲等国际主流市场的辐射。

 同行业上市公司对比：公司主要从事涡旋压缩机的研发、设计、生产、销售

和服务，产品应用于热泵应用、商用空调应用、冷冻冷藏应用、电驱动车用

涡旋四大场景；综合考虑业务与产品类型等方面，选取东亚机械、开山股份、

鲍斯股份、三花智控、海立股份、汉钟精机为英华特的可比上市公司；从上

述可比公司来看，2022年平均收入规模为79.53亿元，剔除负值的可比PE-TTM

（算术平均）为 32.11X，销售毛利率为 28.06%；相较而言，公司营收规模和

毛利率均低于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内
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容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 300.5 382.9 448.1

同比增长(%) 19.57 27.41 17.02

营业利润(百万元) 57.6 55.6 81.1

同比增长(%) 60.23 -3.32 45.73

净利润(百万元) 49.1 48.7 70.4

同比增长(%) 56.87 -0.87 44.50

每股收益(元) 1.21 1.11 1.60

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、英华特

公司是国内第一家实现批量生产并向市场持续稳定供货的内资涡旋压缩机企业，产品应用于

热泵应用、商用空调应用、冷冻冷藏应用、电驱动车用涡旋四大场景。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.01 亿元/3.83 亿元/4.48 亿元，YOY 依次为

19.57%/27.41%/17.02%,三年营业收入的年复合增速 21.26%；实现归母净利润 0.49 亿元/0.49 亿

元/0.70 亿元，YOY 依次为 56.87%/-0.87%/44.50%，三年归母净利润的年复合增速 30.98%。最新

报告期，2023Q1 公司实现营业收入 0.81 亿元，同比上升 28.04%；实现归母净利润 0.07 亿元，

同比上升 73.53%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为热泵应用（1.73 亿元，

38.68%）、商用空调应用（1.68 亿元，37.50%）、冷冻冷藏应用（1.04 亿元，23.22%）、电驱动车

用涡旋（0.03 亿元，0.61%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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（二）行业情况

压缩机是将低压气体提升为高压气体的一种从动的流体机械，用来调节气体压力和输送气体。

根据国家标准《压缩机分类》（GB/T 4976-2017），压缩机可分为动力式压缩机和容积式压缩机两

大类。动力式压缩机通过提高气体运动速度，将其动能转化为压力能来提高气体压力。容积式压

缩机则通过改变工作腔容积的大小来提高气体压力。目前，在制冷行业应用较为广泛的压缩机主

要有五大类：涡旋式压缩机、离心式压缩机、活塞式压缩机（全封闭、半封闭、开启式）、转子

式压缩机、螺杆式压缩机（半封闭、开启式）。

图 5：主要压缩机

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

按照工作气体介质不同，压缩机主要分为空气压缩机和制冷（热泵）压缩机（以下简称“制

冷压缩机”）。空气压缩机和制冷压缩机合计市场规模占比超过压缩机总市场规模的 80%，是应

用最为广泛的压缩机。空气压缩机主要用于动力输出、化工原料输送等工业用途。在专业语义

范畴，采暖制热、空气制冷、冷冻冷藏应用都统称为制冷压缩机。按制冷量差异，制冷压缩机

主要分为家用（5HP 及以下）、轻型商用（5-40HP）、大中型商用（40HP-150HP）、特大型商用

及工业制冷（150HP-300HP）四大类。

图 6：制冷压缩机的分类和应用场景

资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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涡旋压缩机被公认为是技术先进的第三代压缩机，主要用于轻型商用空调、热泵及冷冻冷藏

设备。从运动学的角度看，涡旋式压缩机在整个工作过程中，扭矩变化和压力变化均相对小而平

稳，使得产品的振动和噪音数据，都表现优秀。相对于活塞式、转子式和螺杆式的压缩机，涡旋

式压缩机在能源效率上具有原理性上的优势。同时涡旋式压缩机结构简单、运动部件少，不仅带

来了级数的可靠性利好，还带来了成本的优势。

图 7：涡旋压缩机结构

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

20 世纪下半叶，全球制冷和空调产业获得高速发展。制冷压缩机作为制冷和空调设备的

核心部件，市场需求广泛，保持了稳定的增长趋势。根据佰世越（BSRIA）研究报告《Heating,

Air Conditioning & Refrigeration compressor sales in selected regions：Americas, EMEA, China,

India》，2020 年在全球四大主要消费地区（中国、美洲、EMEA、印度）制冷压缩机的市场容量

为 260 亿美元，复合增长率 3.7%。其中空调应用 165 亿美元、冷冻冷藏应用 88 亿美元、

热泵应用 7 亿美元。

图 8：2017-2023 年中国、美洲、印度、EMEA（欧洲、中东、非洲）市场空调、热泵、冷冻冷藏设备用压缩

机市场容量（百万美元）

资料来源：佰世越（BSRIA），华金证券研究所
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据佰世越（BSRIA）预计 ，2022 年全球用于空调、热泵和制冷应用压缩机为 5.021 亿

台，增长 3%。热泵压缩机 540 万台、空调压缩机 2.073 亿台和冷冻冷藏设备压缩机 2.894

亿台。考虑通货膨胀后的市场规模为 486 亿美元，增长 15%。

表 1：2021-2026 年全球及美洲、欧洲、中东和非洲、印度、中国和其他地区三大应用场景的制冷压缩机复合增长率

地区/国家 空调压缩机 热泵压缩机 冷冻冷藏设备压缩机

全球 2.5% 6.9% 3.1%

美洲 3.9% 12.5% 1.3%

中国 1.9% 5.3% 4.1%

印度 10.2% - 6.4%

日本、东南亚、大洋洲 3.5% 1.7% 2.7%

欧洲、中东和非洲市场 3.6% 20.0% 1.1%

资料来源：佰世越（BSRIA），华金证券研究所

根据《2021 年全球涡旋压缩机行业年度研究报告》，2019 年-2021 年，全球涡旋压缩机市场

销量增长率分别为 0.1%、-5.0% 和 12.9%，2020 年销量下滑，2021 年已修复前期下滑，增长至

1,680.3 万台，增长率高达 12.9%；2022 年全球市场销量 1,700 万台，小幅增长 1.17%，。美

国是全球最大的涡旋压缩机消费市场，2019 年-2021 年市场增长率分别为 3.9%、5.9%和 15.6%；

2018 年-2021 年全球占比分别为 41.7%、43.3%、48.3%和 49.4%，在过去四年均保持稳定增长。

图 9：2018-2021 全球和美国涡旋压缩机销量（万台）

资料来源：产业在线，华金证券研究所

根据《2021 年全球涡旋压缩机行业年度研究报告》、《2022 年全球用于空调、热泵和制冷应

用压缩机市场研究》，中国是全球第二大涡旋压缩机消费市场，2018 年-2022 年全球占比分别为

32.58%、30.70%、27.84%、27.90%和 25.58%。2018 年-2020 年中国市场在全球市场的占比逐渐

小幅下降，2021 年与 2020 年的占比基本保持一致。2022 年因中国市场部分客户延缓了采购计

划，市场容量小幅下滑 7.22%，全球占比小幅下滑 2.32 个百分点。

轻型商用制冷一般指制冷量区间在 3-40HP，其中 5HP 以上涡旋压缩机占据主导支配地位，

3-5HP 低制冷量区间涡旋压缩机和转子压缩机并存竞争。大中型商用领域一般指制冷量区间在

40-150HP，形成了涡旋压缩机、半封活塞压缩机、螺杆压缩机共同竞争的市场格局。150-300HP 为

特大型商用及工业用途，主要为离心式压缩机。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 8 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

表 2：2015~2022 年中国涡旋压缩机销售量和销售金额

项目 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

总销量（万台） 458.28 471.22 559.11 509.87 480.90 414.45 468.75 434.89

其中：3-40HP 商

用市场销量（万

台）

445.58 452.32 543.93 495.71 468.66 402.85 455.77 423.16

销售总额（亿元） 79.36 83.44 97.47 94.16 92.00 84.77 102.71 101.99

其中：3-40HP 商

用市场销售额（亿

元）

77.54 80.76 95.35 92.88 90.90 83.72 100.69 100.18

资料来源：产业在线，华金证券研究所

根据产业在线《2020 年中国 3HP 以上商用制冷压缩机销售 844 万台同比降 3.67%》、《2021

年中国 3HP 以上商用制冷压缩机销售 1132 万台 同比增 34.07%》、《2022 年中国 3HP 以上商

用制冷压缩机销售 1143 万台 同比增 1.0%》，我国商用制冷压缩机（3HP 以上）市场规模在 2018

年至 2022 年间保持稳定增长：总销量从 839.98 万台增长至 1,142.87 万台，复合增长率为

8.00%；总销售额从 189.24 亿元增长至 250.67 亿元，复合增长率为 7.28%。2018 年至 2021 年

涡旋压缩机占商用制冷压缩机（3HP 以上）市场份额稳定在 40%-50%，居五大商用制冷压缩机之

首，销售规模从 92.88 亿元增长至 100.18 亿元，复合增长率为 1.91%。

表 3：2018-2022年中国商用制冷压缩机销售数量（万台）

序号 类别 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

1 漩涡式 495.71 468.66 402.85 455.77 423.16

2 转子式 321.20 384.94 419.02 650.85 695.16

3 活塞式 15.49 15.02 14.32 15.99 15.25

4 螺杆式 6.22 6.25 6.45 7.22 7.20

5 离心式 1.35 1.45 1.55 1.95 2.09

合计 839.98 876.31 844.19 1,131.78 1,142.87

资料来源：产业在线，华金证券研究所

根据《2021 年全球涡旋压缩机行业年度研究报告》，目前国内外从事涡旋压缩机生产和销售

的企业主要包括八家：艾默生电气、LG、江森日立、大金、丹佛斯、松下电器、三菱电机、英华

特。其中，2021 年七大外资品牌合计占据全球 93.7%的市场份额，艾默生占据全球 53.0%的市

场份额。LG 主要产能在韩国，三菱电机的主要产能在泰国，其他五大外资品牌均将中国作为重

要的生产基地和销售市场，凭借先发优势高度垄断我国涡旋压缩机市场，2022 年合计占据中国

80.29%的市场份额。
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图 10：2020-2021 年全球涡旋压缩机企业品牌前八（按销量）

资料来源：产业在线，华金证券研究所

我国涡旋压缩机行业发展目标为高性能、高质量、高可靠性发展，节能环保成为行业发展趋

势，行业下游市场空间巨大。空调和热泵是实现节能减排、改善能源体系结构、提高能源利用效

率的关键设备之一，近年来，从我国政策导向到空调、热泵等设备用户自身，对节能环保产品的

需求日益增长，市场需求的提升不断驱动涡旋压缩机行业相关产品和技术发展升级，带动供给增

长。同时我国还在推进新型城镇化建设以及建筑、工业等多个领域的节能减排和绿色低碳行动，

存量建筑中央空调、取暖系统也存在改造升级的市场需求，涡旋压缩机行业的长期稳定发展面临

着良好的市场机遇。

国家持续关注并大力支持高端制造业的国产替代。在国家“积极推进供应链国产化”的政策

导向下，国内下游空调、热泵、冷冻冷藏设备企业逐渐采用拥有价格和服务优势的国内品牌，降

低采购成本，减少了对外资供应商的依赖，涡旋压缩机市场存在较大的外资替代空间。

（三）公司亮点

1、公司凭借在热泵和冷冻冷藏细分市场的差异化定位打破了外资在国内涡旋压缩机市场的

长年垄断。七大外资品牌占据全球 90%以上的涡旋压缩机市场，尤其是在下游应用占比最大的商

用空调领域。公司包括董事长、研发总监、副总等在内的多名核心高管均来自行业龙头艾默生，

早期采用差异化策略定位于更加细分的热泵和冷冻冷藏两大市场，2013 年通过发布了首款高温

热水用压缩机以及带喷气增焓功能的涡旋式压缩机，打破了外资长年垄断，成为国内第一家实现

稳定量产出货的内资涡旋压缩机企业，2021 年开始对格力电器进行热泵的批量供货。综合来看，

2021 年公司涡旋压缩机全球份额仅次于七大外资品牌；国内份额仅次于五大外资品牌。细分来

看，公司凭借差异化的先发优势在热泵、冷冻冷藏两大领域 2020-2022 年的销量均稳居国内第二，

仅次于龙头艾默生，且市占率不断提升：其中热泵领域市占率从 2020 年的 16.97%上升至 2022

年的 18.80%；冷冻冷藏领域市占率从 2020 年的 13.73%上升至 2022 年的 15.99%。

2、募投项目年产 50 万台涡旋压缩机项目已建设完毕，助力公司拓展增量市场。公司不断拓

宽产品应用领域，凭借较竞品更高能效水平和运行范围，以及相似可靠性水平下的性价比优势切

入占据涡旋压缩机 80%以上应用份额的商用空调领域，积极开拓了知名商用空调品牌直销客户，

新增世界领先的商用车空调系统供应商博格思众、欧博空调、长虹空调等客户；公司商用空调应
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用的直销收入不断提升，由 2020 年的 2,322.86 万元提升到 2022 年的 5,870.93 万元，CAGR 达

58.98%。2020-2022 年公司年产能 20 万台，2022 年产能利用率已高达 128.35%，2022 年募投项

目“新建年产 50 万台涡旋压缩机项目”已建设完毕，未来有望助力公司突破产能瓶颈，在夯实

原有热泵和冷藏冷冻领域优势的基础上，发力更加广阔的商用空调领域，以及同时加大对美国、

巴西、欧洲等国际主流市场的辐射。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、新建年产 50 万台涡旋压缩机项目：本项目充分利用公司在涡旋压缩机产品上丰富的技

术积累，扩大产能、实现产能扩张、配套能力提升、挖掘公司技术价值，并切实提高产

品品质，优化质量管理、降低生产成本。

2、新建涡旋压缩机及配套零部件的研发、信息化及产业化项目：通过本项目的建设，公司

将增强配套电机、零部件自主生产能力；本项目依托公司技术实力，研发并升级电驱动

车用涡旋产品，实现产业升级。

表 4：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金

额（万元）
项目建设期

1 新建年产 50 万台涡旋压缩机项目 20,000.00 17,360.00 -

2 新建涡旋压缩机及配套零部件的研发、信息化及产业化项目 30,506.00 30,506.00 -

3 补充流动资金 5,000.00 5,000.00 -

总计 55,506.00 52,866.00

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 4.48 亿元，同比增长 17.02%；实现归属于母公司净利润 0.70

亿元，同比增长 44.50%。根据初步预测，预计公司 2023 年 1-6 月实现营业收入 23,811万元至

24,971 万元，较上年同期变动 26.32%至 32.48%；预计实现归属于母公司所有者的净利润 2,770

万元至 3,223万元，较上年同期变动 24.50%至 44.85%；扣除非经常性损益后的归属于母公司所

有者的净利润为 2,670万元至 3,103万元，较上年同期变动 25.91%至 46.32%。

公司主要从事涡旋压缩机的研发、设计、生产、销售和服务，产品应用于热泵应用、商用空

调应用、冷冻冷藏应用、电驱动车用涡旋四大场景；综合考虑业务与产品类型等方面，选取东亚

机械、开山股份、鲍斯股份、三花智控、海立股份、汉钟精机为英华特的可比上市公司；从上述

可比公司来看，2022年平均收入规模为79.53亿元，剔除负值的可比PE-TTM（算术平均）为32.11X，

销售毛利率为 28.06%；相较而言，公司营收规模和毛利率均低于行业平均。
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表 5：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊薄

301028.SZ 东亚机械 41.76 27.50 7.95 -11.01% 1.60 -11.62% 32.10% 13.51%

300257.SZ 开山股份 146.06 38.46 37.54 7.73% 4.09 34.58% 32.22% 7.06%

300441.SZ 鲍斯股份 39.37 36.67 20.54 -5.42% 1.11 -58.34% 32.54% 6.84%

002050.SZ 三花智控 1,055.00 38.76 213.48 33.25% 25.73 52.81% 26.08% 19.88%

600619.SH 海立股份 69.11 -201.05 165.03 4.66% 0.35 -89.02% 9.63% 0.58%

002158.SZ 汉钟精机 128.17 19.14 32.66 9.55% 6.44 32.27% 35.78% 21.09%

301272.SZ 英华特 / / 4.48 17.02% 0.70 44.50% 25.94% 24.74%

资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 6月 19日），华金证券研究所

（六）风险提示

房产调控政策影响商用空调市场的需求、市场竞争加剧、原材料价格波动、中美贸易摩擦、

技术迭代过快、汇率波动、经销商管理不善等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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