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基础数据 
总股本（百万股） 240.00
流通 A 股（百万股） 60.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1710.00
 

相关研究  
 

 公司 2010 年 1-9 月份实现营业收入 9.51 亿元，同比增长 53.46%，归属

母公司净利润 1.92 亿元，同比增长 58.88%，合计每股税后盈利 0.80 元,
符合预期。净利润大幅增长的主要原因在于：1、1-9 月大中客销量快速增

长，同比增速高达 30.14%，公司享有较高的市场占有率，充分受益；2、
公司新业务领域乘用车空调快速发展，预计营收同比增长 85%以上。 

 1-3 季度公司经营现金流净额为 1,180 万元，同比大幅减少 90.47%。经营

活动现金流减少的主要原因是公司应收票据大幅增长 115.00%，达到 3.01
亿元，但考虑到增发后公司拥有充足的资金以及 1-9 月份公司主要客户均为

实力雄厚的整车厂商以及公交公司，信用等级较高，公司适当宽松的商务

政策在赋予公司产品更大竞争力的同时对公司经营状况影响较小。 

 分季度看，公司三季度营收环比减少 7.48%，但毛利率继续提升，达到

37.09%。毛利率持续提升来源于：1、随着压缩机等核心部件自给率的提高，

公司大中客空调成本持续降低；2、乘用车空调销量快速提升，其规模效应

不断显现。此外，公司销售费用继续走高，达到 9.61%。我们倾向于乐观

地看待此项变化，预计公司正在以更加积极的态度进行新业务领域的开拓，

一旦轨交业务短期内获得突破将对公司股价形成较大催化。 

 维持“增持”评级，我们主要的逻辑是：公司仍处在高成长和多元化的初期，

而依据公司目前营销规模，来自单一维度的成功就将使公司发生较大的变

化、具有很大的弹性。广阔的市场空间为公司提供了优质的竞技舞台，站

在此时间节点上，我们认为公司在客户资源和技术水平等方面拥有较大优

势，具有诸多成功的潜力。维持 2010 年、2011 年 EPS 为 1.11 元、1.43
元的预测，分别对应 PE 为 25.7 倍和 19.9 倍。 

 风险提示：宏观经济恶化，汽车行业未来增速低于预期；通货膨胀因素若

使铜、铝等原材料价格出现明显上涨，将对公司盈利能力造成不利影响；

公司在乘用车空调、轨交空调等领域的开拓决定了公司成长性，但其发展

仍具有不确定性；类比于 09 年度，商务政策的集中体现或导致公司四季度

毛利出现较大波动。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 920.3 631.7 1346.2 1678.8 2085.8

(+/-%) 14.1 0.0 46.3 24.7 24.2

归属母公司净利润(百万元) 151.8 128.4 266.2 342.1 425.7

(+/-%)  30.8 0.0 75.3 28.5 24.4

EPS(元) 0.63 0.53 1.11 1.43 1.77

P/E(倍) 45.1 53.3 25.7 19.9 16.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 894 1866 2181 2672 营业收入 920 1346 1679 2086
现金 129 781 821 977 营业成本 587 870 1083 1345
应收账款 351 504 626 779 营业税金及附加 0 1 1 1
其他应收款 6 13 16 20 营业费用 82 94 118 146
预付账款 77 104 130 161 管理费用 61 74 92 115
存货 187 235 303 381 财务费用 10 -6 -16 -18 
其他流动资产 145 229 285 355 资产减值损失 3 0 0 0
非流动资产 229 422 581 664 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 33 50 50 50 投资净收益 8 20 28 38
固定资产 126 233 360 453 营业利润 186 333 429 534
无形资产 41 41 40 40 营业外收入 7 3 3 3
其他非流动资产 30 99 132 121 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1124 2289 2763 3336 利润总额 192 336 432 537
流动负债 570 403 509 627 所得税 25 52 69 89
短期借款 235 0 0 0 净利润 167 284 363 449
应付账款 175 226 289 363 少数股东损益 15 18 21 23
其他流动负债 159 177 220 264 归属母公司净利润 152 266 342 426
非流动负债 49 58 64 71 EBITDA 211 351 453 573
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.11 1.43 1.77
其他非流动负债 49 58 64 71
负债合计 618 462 573 697 主要财务比率
少数股东权益 45 63 84 107 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 180 240 240 240 成长能力

资本公积 27 1004 1004 1004 营业收入 14.1% 46.3% 24.7% 24.2%
留存收益 254 520 862 1288 营业利润 25.3% 79.5% 28.8% 24.5%
归属母公司股东权益 461 1764 2106 2532 归属于母公司净利润 30.8% 75.3% 28.5% 24.4%
负债和股东权益 1124 2289 2763 3336 获利能力

毛利率(%) 36.2% 35.4% 35.5% 35.5%
现金流量表 净利率(%) 16.5% 19.8% 20.4% 20.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 32.9% 15.1% 16.2% 16.8%
经营活动现金流 142 40 198 243 ROIC(%) 30.8% 28.6% 27.0% 27.4%
净利润 167 284 363 449 偿债能力

折旧摊销 16 24 40 57 资产负债率(%) 55.0% 20.2% 20.7% 20.9%
财务费用 10 -6 -16 -18 净负债比率(%) 37.98% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -8 -20 -28 -38 流动比率 1.57 4.63 4.29 4.26
营运资金变动 -44 -251 -172 -217 速动比率 1.24 4.05 3.69 3.66
其他经营现金流 2 9 11 11 营运能力

投资活动现金流 -122 -196 -175 -105 总资产周转率 0.94 0.79 0.66 0.68
资本支出 95 200 200 140 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 -47 18 0 0 应付账款周转率 4.04 4.34 4.21 4.13
其他投资现金流 -75 22 25 35 每股指标（元）

筹资活动现金流 7 809 16 18 每股收益(最新摊薄) 0.63 1.11 1.43 1.77
短期借款 73 -235 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.16 0.83 1.01
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.92 7.35 8.78 10.55
普通股增加 0 60 0 0 估值比率

资本公积增加 0 977 0 0 P/E 40.14 22.89 17.81 14.31
其他筹资现金流 -67 6 16 18 P/B 13.23 3.45 2.89 2.41
现金净增加额 27 652 39 156 EV/EBITDA 29 18 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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