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国产替代持续演绎，盈利能力提升 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件回顾： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年公司实现营收 5.55 亿元，同

比+23.86%，归母净利润 0.87 亿元，同比+24.20%，扣非归母净利润 0.82 亿

元，同比+23.83%；23Q4 公司实现营收 1.51 亿元，同比+20.79%，归母净利

润 0.24 亿元，同比-2.45%，扣非归母净利润 0.21 亿元，同比-9.02%；2024Q1

公司实现营收 0.95 亿元，同比+17.33%，归母净利润 0.08 亿元，同比+8.16%，

扣非归母净利润 0.07 亿元，同比+9.34%。 

➢ 四大应用场景较同期均实现增长，盈利能力有所提升： 

分业务来看，2023 年公司热泵场景实现营收 1.93 亿元，同比+11.83%，毛利率

20.46%，同比+1.14pct；商用空调场景实现营收 2.01 亿元，同比+19.96%，毛

利率 29.83%，同比+2.73pct；冷冻冷藏场景实现营收 1.45 亿元，同比+39.79%，

毛利率 37.50%，同比+2.29pct；车用涡旋场景实现营收 0.14 亿元，同比

+423.49%。 

➢ 加大市场推广、内部管理及新产品研发等方面投入，期间费用率有所提升： 

毛利率方面， 2023 年公司整体毛利率 28.44%，同比+2.50pct，我们认为毛利

率上升部分受益于公司销售结构的优化，23 年境外收入增速 40.59%，显著高于

境内收入增速的 16.84%。费用率方面，公司加大了市场推广、企业咨询服务及

新产品平台研发等方面的费用投入， 23 年 /24Q1 期间费用率分别为

11.33%/17.48%，同比+3.25/+1.16pct，其中 23 年销售/管理/研发/财务费用

率同比分别+1.00/+0.75/+1.28/+0.22pct，24Q1 销售/管理/研发/财务费用率

同比分别+1.28/-0.90/+3.14/-2.36pct。 

➢ 投资建议： 

公司是涡旋压缩机国产替代的稀缺标的，随着公司不断挖掘海外市场需求，持续

推进新产品研发创新，产能利用率稳步上升，出货结构有望进一步优化，盈利能

力有望持续增强，预计 24-26 年公司分别实现营业收入 6.84/8.61/10.82 亿元，

同比增长 23.3%/25.7%/25.8%；分别实现归母净利润 1.08/1.37/1.76 亿元，同

比增长 23.4%/27.4%/28.2%，当前股价对应 PE 为 21/17/13 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 555  684  861  1,082  

增长率（%） 23.9  23.3  25.7  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 87  108  137  176  

增长率（%） 24.2  23.4  27.4  28.2  

每股收益（元） 1.49  1.84  2.35  3.01  

PE 26  21  17  13  

PB 2.3  2.1  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 555  684  861  1,082   成长能力（%）     

营业成本 397  487  606  759   营业收入增长率 23.86  23.32  25.74  25.77  

营业税金及附加 3  4  5  6   EBIT 增长率 19.31  26.67  31.01  27.74  

销售费用 19  23  29  37   净利润增长率 24.20  23.35  27.41  28.25  

管理费用 21  26  33  41   盈利能力（%）     

研发费用 26  32  40  51   毛利率 28.44  28.83  29.57  29.83  

EBIT 90  114  150  191   净利润率 15.75  15.75  15.96  16.28  

财务费用 -3  -6  -4  -6   总资产收益率 ROA 7.42  7.96  8.86  9.78  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.74  9.74  11.03  12.40  

投资收益 6  3  3  4   偿债能力         

营业利润 99  123  156  200   流动比率 6.33  4.47  3.92  3.55  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 5.81  3.97  3.46  3.13  

利润总额 99  123  156  200   现金比率 3.50  2.40  2.11  1.95  

所得税 11  15  19  24   资产负债率（%） 15.09  18.28  19.69  21.09  

净利润 87  108  137  176   经营效率     

归属于母公司净利润 87  108  137  176   应收账款周转天数 38.99  50.00  51.00  53.00  

EBITDA 105  133  176  228   存货周转天数 66.71  80.00  75.00  70.00  

          总资产周转率 0.67  0.54  0.59  0.65  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 538  539  595  694   每股收益 1.49  1.84  2.35  3.01  

应收账款及票据 60  92  119  155   每股净资产 17.08  18.92  21.27  24.28  

预付款项 4  2  2  3   每股经营现金流 1.43  2.86  2.92  3.79  

存货 73  106  124  144   每股股利 0.51  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 299  262  264  268   估值分析         

流动资产合计 974  1,001  1,104  1,265   PE 26  21  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.3  2.1  1.8  1.6  

固定资产 160  206  278  348   EV/EBITDA 19.35  15.30  11.51  8.90  

无形资产 13  13  13  13   股息收益率（%） 1.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 204  354  446  536            

资产合计 1,177  1,355  1,550  1,801             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 129  171  213  266   净利润 87  108  137  176  

其他流动负债 25  53  69  90   折旧和摊销 15  18  27  37  

流动负债合计 154  224  282  356   营运资金变动 -13  42  8  10  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 84  167  171  222  

其他长期负债 24  24  24  24   资本开支 -64  -165  -118  -126  

非流动负债合计 24  24  24  24   投资 -173  0  0  0  

负债合计 178  248  305  380   投资活动现金流 -231  -166  -115  -122  

股本 59  59  59  59   股权募资 686  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -26  0  0  0  

股东权益合计 1,000  1,107  1,245  1,421   筹资活动现金流 599  -0  -0  -0  

负债和股东权益合计 1,177  1,355  1,550  1,801   现金净流量 452  1  56  100  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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