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投资要点  

 

 大中型客车空调行业龙头。公司是车辆空调专业制造商，产品广泛应用于

大中型客车、乘用车、货车、轻型客车和轨道车等各类车辆。公司主营产

品为大中型客车空调，在大中型客车市场具有明显的竞争优势。公司

2007-2009 年大中型客车空调销量分别为 21229 台、19901 台、21188 台，

市场占有率分别达 25.33%、23.72%、23.43%，位于行业第一。 
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发行数据 

发行前总股本(万股） 18000

拟发行股本(万股) 6000

新发股份占比 25%

申购日期 2010-7-7

 

重要指标（发行前） 

每股净资产（元） 2.56

净资产收益率 32.8%

每股收益（元） 0.84

每股经营现金流（元） 0.79

 

 

 具有明显的客户资源优势。公司经过多年的经营和积累，掌握了众多优质

的“标配”客户——整车制造商，和“终端”客户——公交公司、长途客

运公司、长途旅游公司和团体客户。目前，公司整车厂商客户约 60 多家，

其中稳定的客户 20 多家，包括厦门金旅、漳州金龙、申龙客车、中通客

车、丹东黄海、安凯客车等行业知名企业。公司的终端客户约 180 家，其

中长途客运客户 70 多家，稳定的客户 50 多家，包括：国旅、中旅、中

青旅等大型企业；公交客户 100 多家，稳定的客户约 50 多家，包括：北

京公交、上海巴士、杭州公共、广州公交等。上述客户综合实力较强、品

牌信誉优良，是大中型客车空调行业的优质大型客户。可以说，公司在一

定程度上垄断了行业内的优质客户资源，为公司盈利的稳定性和连续性提

供了坚实的客户基础。 

 

 大中型客车市场带来稳定的收入。中国大中型客车市场增长稳定，大中型

客车 2006-2009 年年均复合增长率为 9.31%，其中大型客车 2006-2009 年

年均复合增长率为 13.93%，中型客车 2006-2009 年年均复合增长率为

7.00%。上游行业的稳定增长带来大中型客车空调的持续稳定的需求。预

计未来几年，大中型客车行业仍将保持增长趋势，作为配套行业龙头，松

芝股份将从中受益。 
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图 1 大中型客车年产量和同比增长率（2005-2009） 
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资料来源：中国汽车工业信息网，东海证券研究所 

 

 乘用车空调是公司未来业绩的主要增长点。伴随居民收入的增加和生活水

平的提高，中国汽车保有量大幅上升，乘用车市场快速发展壮大。2005 年

国内乘用车产量为 393.07 万辆，2009 年乘用车产量增加至 1038.38 万辆，

年均复合增长率 27.49%。最近几年，公司积极拓展乘用车空调市场，取得

了明显成效。公司乘用车/轻型客车/货车空调销售收入 2007 年为 5347.37

万元，占营业收入 6.83%，2009 年为 24398.76 万元，占营业收入 26.51%，

年均复合增长率 113.61%，显著高于全国乘用车产量的年均复合增长率，

公司的市场份额提升迅速。由于我国仍处于汽车消费普及期，乘用车销量

在未来相当长时期内仍可保持快速增长，相应的空调需求也将保持旺盛。

预计公司乘用车空调业务收入将继续保持高速成长并成为公司未来业绩

增长的主导力量。 

图 2 乘用车年产量和同比增长率（2005-2009） 
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资料来源：中国汽车工业信息网，东海证券研究所 
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 轨道车和冷藏车空调市场前景广阔。我国正处于轨道交通建设高潮时期，

“十一五”期间我国铁路固定资产总投资规模 1.5 万亿元，其中机车车辆

购置和技术改造投资规模就达 2500 亿元。在冷藏车领域，我国生鲜食品

运输率仅为 15%左右，远低于发达国家的 80-90%，潜在市场巨大。这两个

行业均存在较高的进入壁垒，目前市场份额也主要由外资企业或合资公司

把持，但公司在这一领域也有自己的优势，未来前景仍值得期待。在轨道

车空调领域，公司已携手南车时代公司进行联合开发，并已同北京地铁运

营公司签订技术协议，公司将为北京地铁复八线提供空调样机，这可认为

是公司在轨道车空调领域的良好开局。在冷藏车空调领域，公司正在开发

适合运输多品种、小批量、保鲜温度不同的生鲜食品的多温室冷藏车制冷

机组，该项目已引起冷藏车制造商的广泛关注。 

 

 盈利能力较为突出。公司产品中，大中型客车空调盈利水平最高，毛利率

在 35%以上，2009 年达 42.66%；乘用车空调则相对较低，2009 年为 18.5%。

由于大中型客车空调仍是公司的主要收入来源，公司综合毛利率水平仍很

高，2009 年高达 36.2%。随着公司乘用车空调业务的快速发展，这一业务

在公司收入中的占比将逐步提升，公司综合毛利率水平将有所下降，但总

体而言公司盈利能力仍较为突出。我们预测公司 2010-2012 年公司综合毛

利率将分别为 34.45%、33.55%、32.91%，这一水平已明显高于汽车零部件

企业的普遍水平。 

 

 募投项目主要为扩大公司产能。本次 IPO 拟发行 6000 万股，所得资金将

投向以下两项目：汽车空调生产基地技术改造项目和汽车空调压缩机技术

改造项目。汽车空调生产基地技术改造项目投资总额为 41000 万元，约占

投资总额的 89.13%，包含 5个子项目：乘用车/轻型客车/货车空调项目，

大中型客车空调项目，轨道车空调机组项目，冷藏车制冷机组项目，研发

中心项目。2009 年，公司乘用车/轻型客车/货车空调和大中型客车空调产

能利用率分别为 118.43%和 103.45%，遭遇产能瓶颈。募投项目达产后，

新增产能可迅速消化，顺利提升产品市场占有率，增加公司营业收入。汽

车空调压缩机技术改造项目投资总额为5000万元，约占投资总额的10.87%,

预计 2013 年达产，公司计划生产 30000 台大中型客车空调压缩机，若能

实现，可大幅提高大中型客车空调压缩机自给率，有效提升毛利率。 

 

 盈利预测与估值。按发行后的总股本，我们预测公司 2010 年、2011 年、

2012 年每股收益分别为 0.70 元、0.79 元、0.91 元。参考近期中小板发行
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新股以及汽车零部件行业的估值水平，我们认为可按 2010 年 25-30 倍 PE

为公司估值，对应的合理股价为 17.5-21 元。 
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11 层 

网址：http://www.longone.com.cn 

电话：（86-21）50586660 转 8638 
传真：（86-21）50819897 

邮编：200122 


