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其他家电 长虹华意（000404.SZ） 买入-A(维持)
精细化管理卓有成效，一季度利润大超预期

2026年 4月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 22日

收盘价（元/股）： 8.09

年内最高/最低（元/股）： 8.37/6.43

流通 A股/总股本（亿股）： 6.93/6.96

流通 A股市值（亿元）： 56.05

总市值（亿元）： 56.31

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.17

摊薄每股收益(元/股)： 0.17

每股净资产(元/股)： 8.45

净资产收益率(%)： 2.61

资料来源：常闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

事件描述

 公司发布了 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年实现营业总收入

117.81 亿元，yoy-1.55%，实现归母净利润 4.95 亿元，yoy+9.9%。2026Q1

实现营业总收入 30.31 亿元，yoy-13.05%，实现归母净利润为 1.15 亿元，

yoy+14.96%。

事件点评

 持续深耕商用、变频市场，高附加值产品占比进一步提升。公司 2025

年全封闭活塞压缩机收入 102.25 亿元，yoy-0.24%，销量达到 8783 万台，

yoy+4.3%。商用压缩机销量为 1469万台，yoy+35%，变频压缩机销量为 3074

万台，yoy+14%。商用、变频压缩机增速较快，附加值高，对毛利率形成正

贡献，全封闭活塞压缩机毛利率为 14.74%，yoy+1.29pct。

 新能源汽车空调压缩机快速放量，价格有所下滑。2025年新能源汽车空

调压缩机实现收入 6.68亿元，yoy+57.93%，销量 117万台，yoy+83%，均价

约为 571元/台，业务竞争非常激烈，毛利率为 8.68%，下滑了 3.42pct。

 原材料及配件业务有所收缩。2025 年原材料及配件收入为 7.85亿元，

占收入比重为 6.67%，yoy-34.23%，该业务有所收缩。

 销售费用和管理费用率下降，精细化管理运营卓有成效。2026Q1 公司

扣非后归母净利润为 1.22亿元，yoy+46.74%，虽然收入端承压，但是利润

端大超预期。2026Q1销售费用率为 0.78%，创历史新低，管理费用率为 2.12%，

yoy-0.18pct，精细化管理卓有成效。

 2026年经营目标：根据公司 2025年报，公司 2026年的经营目标是：全

封闭活塞压缩机产销量目标 9000万台，力争 9500万台；新能源汽车空调压

缩机产销量目标 120万台，力争 150万台；销售收入目标 118亿元，力争 125

亿元。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 124.39 亿元、131.36 亿元、

140.1 亿元，yoy+5.6%、5.6%、6.7%，归母净利润为 5.63 亿元、6.18 亿

元、6.78 亿元，yoy+13.8%、9.8%、9.6%。对应公司 4月 22日收盘价 8.09
元，2026-2028年 PE分别为 10倍\9.1倍\8.3倍，看好公司作为压缩机行

业的领先者，维持“买入-A”评级。

风险提示

 行业竞争加剧风险。全封闭活塞压缩机市场竞争十分激烈，可能会对公

司的市场份额和毛利率产生重大不利影响。
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 大宗原材料价格波动导致的风险。原材料的大幅波动将对公司的成本控

制带来难度，可能对毛利率产生负面影响。

 汇率波动风险。公司出口业务收入比重较大，汇率变化具有较大不确定

性，会影响公司的盈利能力。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 11,967 11,781 12,439 13,136 14,010

YoY(%) -7.2 -1.6 5.6 5.6 6.7
净利润(百万元) 450 495 563 618 678

YoY(%) 24.3 9.9 13.8 9.8 9.6
毛利率(%) 12.8 13.8 13.2 13.2 13.4
EPS(摊薄/元) 0.65 0.71 0.81 0.89 0.97
ROE(%) 11.7 11.9 12.0 11.8 11.5
P/E(倍) 12.5 11.4 10.0 9.1 8.3
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9
净利率(%) 3.8 4.2 4.5 4.7 4.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 9732 11438 12302 13640 15085 营业收入 11967 11781 12439 13136 14010
现金 4077 5622 5823 7412 7934 营业成本 10438 10156 10803 11406 12129

应收票据及应收账款 2586 2569 2700 2925 3053 营业税金及附加 45 50 50 54 57

预付账款 265 166 279 194 310 营业费用 103 115 102 118 120

存货 1775 1414 2042 1584 2280 管理费用 349 323 274 290 309

其他流动资产 1029 1667 1459 1526 1508 研发费用 358 443 420 445 474

非流动资产 3860 3424 3522 3343 3262 财务费用 -22 12 -64 -93 -106

长期投资 189 187 193 197 202 资产减值损失 -82 -75 -100 -92 -99

固定资产 1540 1576 1522 1459 1405 公允价值变动收益 -25 58 17 38 27

无形资产 195 203 171 133 93 投资净收益 91 74 83 78 80

其他非流动资产 1936 1458 1637 1554 1562 营业利润 720 787 899 986 1081

资产总计 13592 14862 15824 16983 18347 营业外收入 4 5 5 5 5

流动负债 7643 8473 8666 9101 9598 营业外支出 0 4 2 3 3

短期借款 694 1506 1236 1326 1296 利润总额 725 788 901 987 1083

应付票据及应付账款 6321 6327 6802 7172 7648 所得税 90 104 115 128 139

其他流动负债 628 640 629 603 655 税后利润 635 684 786 859 944

非流动负债 529 631 614 584 558 少数股东损益 185 189 223 241 266

长期借款 0 100 84 53 28 归属母公司净利润 450 495 563 618 678

其他非流动负债 529 531 530 531 531 EBITDA 820 899 992 1055 1132

负债合计 8172 9104 9280 9684 10157
少数股东权益 1306 1425 1649 1890 2156 主要财务比率

股本 696 696 696 696 696 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1595 1595 1595 1595 1595 成长能力

留存收益 1808 2094 2698 3458 4237 营业收入(%) -7.2 -1.6 5.6 5.6 6.7

归属母公司股东权益 4113 4332 4895 5409 6034 营业利润(%) 26.0 9.3 14.2 9.7 9.7

负债和股东权益 13592 14862 15824 16983 18347 归属于母公司净利润(%) 24.3 9.9 13.8 9.8 9.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.8 13.8 13.2 13.2 13.4

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.8 4.2 4.5 4.7 4.8

经营活动现金流 770 974 727 1414 541 ROE(%) 11.7 11.9 12.0 11.8 11.5
净利润 635 684 786 859 944 ROIC(%) 10.9 9.7 10.8 10.6 10.5

折旧摊销 175 182 176 187 198 偿债能力

财务费用 -22 12 -64 -93 -106 资产负债率(%) 60.1 61.3 58.6 57.0 55.4

投资损失 -91 -74 -83 -78 -80 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5 1.6

营运资金变动 -19 103 -65 574 -388 速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2

其他经营现金流 92 67 -24 -34 -27 营运能力

投资活动现金流 -85 -103 -242 129 -17 总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -1298 582 -285 46 -1 应收账款周转率 5.0 4.6 4.7 4.7 4.7

应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.71 0.81 0.89 0.97 P/E 12.5 11.4 10.0 9.1 8.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 1.40 1.04 2.03 0.78 P/B 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9

每股净资产(最新摊薄) 5.91 6.22 7.03 7.77 8.67 EV/EBITDA 4.5 3.9 3.1 1.7 1.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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