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毛利率大幅改善，业绩超预期 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件回顾： 

2023 年 8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度业绩，2023H1 公司实现营收 2.54 亿

元，同比+34.6%；实现归母净利润 0.38 亿元，同比+70.3%，实现扣非归母净利润 0.37

亿元，同比+74.4%；单季度看，2023Q2 公司实现营收 1.73 亿元，同比+37.96%，实现

归母净利润 0.30 亿元，同比+69.5%，实现扣非归母净利润 0.30 亿元，同比+71.1%。 

➢ 23Q2 营收增长提速，上半年商用空调、冷冻冷藏业务表现亮眼： 

23 上半年公司主营业务同比+34.6%，其中 Q1 同比+28.4%，Q2 同比+38.0%，增

长速度稳健，环比呈现提速趋势，公司上半年收入节奏基本符合预期。分应用场景看，23

上半年商用空调业务实现营收 0.95 亿元，同比+50.6%，2022 年俄罗斯、印度区域业务

大幅放量，分别同比+2093%、+127%，我们认为公司上半年商用空调高增或主要为俄罗

斯、印度等区域需求拉动；热泵业务实现营收 0.87 亿元，同比增长+8.4%，增速稳健，

我们认为或与国内中小型商用采暖、热水项目景气度相关；冷冻冷藏业务实现营收 0.65

亿元，同比增长 46.6%，公司海外业务开拓顺利，在 2022 年低基数下实现较高增速。分

内外销看，23 上半年内销实现营收 1.62 亿元，同比+11.8%，外销实现营收 0.92 亿元，

同比+110.5%，欧洲、印度等区域需求拉动下，外销显著发力。 

➢ 原材料价格红利+外销高增+出货结构提升，盈利能力大幅修复： 

23Q2/23H1 毛利率分别+8.38/7.63pct，毛利率大幅改善，我们认为或主要因铜、

钢等主要大宗原材料价格较同期明显下降，此外，公司 2019 年推出 30HP 平台产品后，

大冷量产品营收持续高增，我们认为出货冷量结构提升、外销需求旺盛也有一定程度的贡

献。23Q2/23H1 期间费用率分别同比+5.18/4.02pct，其中销售费用率、管理费用率、

研发费用率同比分别+1.14/0.69pct、+1.96/1.63pct、+0.73/0.78pct，我们认为或与公

司开拓一线空调客户、上市费用、持续推进 30HP 平台产品研发等因素有关，综合影响

下，公司 23Q2/23H1 归母净利率分别同比+3.27/3.13pct，盈利能力呈现提升态势。 

➢ 投资建议： 

23Q2 公司营收同比+38.0%，归母净利润同比+69.5%，整体表现亮眼；原材料红利

作为主要贡献，在出货冷量结构提升、外销需求旺盛等因素助推下，毛利率大幅改善，拉

动 Q2 归母净利率同比+3.27pct。公司是内资最早达成涡旋压缩机量产的企业，产品、技

术、知名度行业领先，在当前国产替代逻辑愈发清晰的行业环境下，公司作为内资龙头有

望充分享受国替代红利。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 6.2/8.6/12.2 亿元，同

比增长  39.1%/38.3%/41.9% ，实现归母净利润 1.1/1.6/2.2 亿元，同比增长 

58.3%/42.0%/40.2%，当前市值对应 PE 为 36/25/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

商用空调业务拓展不及预期，境外业务需求、拓展不及预期，国产替代进程不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 448  623  862  1,223  

增长率（%） 17.0  39.1  38.3  41.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 70  111  158  222  

增长率（%） 44.5  58.3  42.0  40.2  

每股收益（元） 1.20  1.90  2.70  3.79  

PE 57  36  25  18  

PB 14.0  3.8  3.3  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 448  623  862  1,223   成长能力（%）     

营业成本 332  443  609  864   营业收入增长率 17.02  39.10  38.33  41.85  

营业税金及附加 2  3  4  6   EBIT 增长率 42.91  62.44  39.30  41.80  

销售费用 11  15  21  29   净利润增长率 44.50  58.26  42.04  40.24  

管理费用 14  20  28  40   盈利能力（%）     

研发费用 15  22  31  44   毛利率 25.94  28.95  29.31  29.35  

EBIT 76  123  171  242   净利润率 15.70  17.87  18.35  18.14  

财务费用 -4  -4  -9  -9   总资产收益率 ROA 14.36  8.51  10.24  11.75  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 24.74  10.58  13.07  15.49  

投资收益 2  2  3  5   偿债能力         

营业利润 81  128  182  255   流动比率 2.06  4.81  4.00  3.42  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.47  4.30  3.53  2.99  

利润总额 81  128  182  255   现金比率 0.55  3.47  2.79  2.32  

所得税 11  17  24  33   资产负债率（%） 41.95  19.62  21.64  24.14  

净利润 70  111  158  222   经营效率     

归属于母公司净利润 70  111  158  222   应收账款周转天数 48.52  50.00  51.00  53.00  

EBITDA 86  134  190  271   存货周转天数 92.78  80.00  75.00  70.00  

          总资产周转率 0.99  0.69  0.60  0.71  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 87  717  793  943   每股收益 1.20  1.90  2.70  3.79  

应收账款及票据 60  84  119  175   每股净资产 4.86  17.98  20.69  24.48  

预付款项 2  2  2  3   每股经营现金流 0.79  2.23  3.22  4.54  

存货 84  96  124  164   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 91  95  99  104   估值分析         

流动资产合计 324  994  1,137  1,390   PE 57  36  25  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 14.0  3.8  3.3  2.8  

固定资产 83  130  202  273   EV/EBITDA 45.70  29.29  20.69  14.51  

无形资产 10  10  10  10   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 166  315  408  498            

资产合计 490  1,309  1,545  1,888             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 119  155  214  303   净利润 70  111  158  222  

其他流动负债 38  51  71  103   折旧和摊销 11  12  19  29  

流动负债合计 158  207  284  406   营运资金变动 -30  7  10  15  

长期借款 24  24  24  24   经营活动现金流 46  131  188  266  

其他长期负债 24  26  25  25   资本开支 -52  -158  -111  -119  

非流动负债合计 48  50  50  50   投资 -7  0  0  0  

负债合计 206  257  334  456   投资活动现金流 -56  -156  -109  -114  

股本 44  59  59  59   股权募资 0  656  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 18  -1  -1  0  

股东权益合计 284  1,052  1,210  1,432   筹资活动现金流 -5  655  -3  -2  

负债和股东权益合计 490  1,309  1,545  1,888   现金净流量 -13  630  76  150  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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