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基本资料 
深证成份指数 12942.07 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 60 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.11 

资产负债率 55.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

松芝股份 5.21 -0.03 0.00 

深证成份指数 2.44 3.07 0.00 
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松芝股份 002454 强烈推荐

迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 

近期对公司进行了调研，我们认为，公司作为车载空调领域的龙头，

正处于多元化的快速发展时期。 

公司依靠大中客空调的领先优势，快速切入乘用车市场，并拓展视野，

谋划轨道交通和冷链物流市场。公司技术优势明显，市场能力领先，未来

多元化扩张成功概率大，未来前景广阔！目前估值较低，建议重点关注。

投资要点： 

 车载空调公司持续扩张，多元化突破在即。公司是车载空调领域龙头，公司在大

中客领域优势明显，利用生产、技术和市场优势，扩大领先的竞争地位；目前公

司正处于多元化发展的突破期，快速渗入乘用车空调，并将陆续切入轨道交通和

冷链物流。 

 大中客空调份额稳步增长，乘用车空调突飞猛进。公司在大中客车空调领域优势

明显，预计 10 年销量接近 2.9 万台，市场占有率达到 24%；乘用车空调 07 年介入

至今，保持爆发式增长速度，年均增长 140%！预计 10 年销量超过 29 万台，增速

接近 110%，未来仍将保持稳健增长，并谋划进入合资体系，陆续实现进口替代。

 技术外溢带来巨大成长潜力：轨道交通+冷链物流。公司作为内资车载空调的代表，

在车载空调领域具有技术外溢机遇。今年或将正式进入轨道交通的空调市场，产

品单价高，毛利空间好；近几年是我国冷链物流发展的黄金时期，随着铁路基建

的完善，冷链物流需求将实现井喷，公司正加快步伐，谋求合作，分享该领域的

爆发增长机遇。 

 压缩机自给率提升，基本面维持优异，低估值有待提升。公司充分挖掘潜力，培

养核心竞争力，努力提升压缩机的自给率，我们认为客车空调的毛利率将得以维

持；乘用车空调在规模效应带动下提升明显，未来将面临配套合资品牌的契机；

轨道交通的进口替代与冷链物流的爆发增长机遇，确保公司快速增长的持续性！

 投资建议：我们预计公司 10-12 年实现收入 13.01 亿元、18.19 亿元和 24.01 亿元，

归属于母公司净利润为 2.39 亿元、3.34 亿元和 4.38 亿元，同比增长 58%、39%、

31%，每股 EPS 为 1.00 元、1.39 元和 1.83 元，对应 10-12 年 PE 为 28.26、20.28
和 15.45。我们给予公司 11/12 年 39/34.5 倍，目标价 40 元，维持“强烈推荐”评级。

 风险提示：客车市场增速低于预期，原材料价格上涨将影响公司盈利水平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 920 1301  1819 2401 
同比(%) 14% 41% 40% 32%
归属母公司净利润(百万元) 152 239  334 438 
同比(%) 31% 58% 39% 31%
毛利率(%) 36.2% 37.1% 35.3% 34.5%
ROE(%) 32.9% 14.3% 11.2% 12.8%
每股收益(元) 0.63 1.00  1.39 1.83 
P/E 44.58 28.26  20.28 15.45 
P/B 14.69 4.03  2.26 1.97 
EV/EBITDA 35 23  17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
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  2127  3632 4289 营业收入 920  1301  1819 2401 
  现金 129  1089  2146 2320 营业成本 587  819  1176 1572 

  应收账款 351  474  681 897 营业税金及附加 0  1  1 1 

  其它应收款 6  8  12 15 营业费用 82  108  146 180 

  预付账款 77  107  154 206 管理费用 61  86  109 144 

  存货 187  260  374 500 财务费用 10  -2  -26 -40 

  其他 145  188  265 350 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 229  253  258 260 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 33  33  33 33 投资净收益 8  8  8 8 

  固定资产 126  138  134 129 营业利润 186  296  419 549 

  无形资产 41  49  62 72 营业外收入 7  5  5 5 

  其他 30  33  29 27 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1124  2380  3890 4549 利润总额 192  301  424 554 

流动负债 570  585  751 929 所得税 25  38  57 72 

  短期借款 235  190  195 207 净利润 167  263  367 482 

  应付账款 175  216  310 414 少数股东损益 15  24  33 43 

  其他 159  180  245 308 归属母公司净利润 152  239  334 438 

非流动负债 49  49  49 49 EBITDA 195  300  400 517 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  1.00  1.39 1.83 

  其他 49  49  49 49   
负债合计 618  634  799 977 主要财务比率   

 少数股东权益 45  68  102 145 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 240  240  240 240 成长能力   
  资本公积 27  1004  1981 1981 营业收入 14.1% 41.4% 39.8% 32.0%

  留存收益 254  434  767 1205 营业利润 25.3% 59.3% 41.7% 31.0%

归属母公司股东权益 461  1678  2989 3427 归属于母公司净利润 30.8% 57.7% 39.4% 31.3%

负债和股东权益 1124  2380  3890 4549 获利能力   

    毛利率 36.2% 37.1% 35.3% 34.5%
现金流量表    净利率 16.5% 18.4% 18.3% 18.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 32.9% 14.3% 11.2% 12.8%

经营活动现金流 142  47  52 125 ROIC 30.8% 32.7% 31.5% 31.7%
  净利润 167  263  367 482 偿债能力   

  折旧摊销 0  7  7 7 资产负债率 55.0% 26.6% 20.6% 21.5%

  财务费用 10  -2  -26 -40 净负债比率 37.98% 29.91% 24.45% 21.14%

  投资损失 -8  -8  -8 -8 流动比率 1.57  3.63  4.84 4.62 

营运资金变动 0  -218  -305 -331 速动比率 1.24  3.19  4.34 4.08 

  其它 -26  6  17 15 营运能力   

投资活动现金流 -122  -22  -4 -2 总资产周转率 0.94  0.74  0.58 0.57 

  资本支出 95  21  0 0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -47  1  -0 -0 应付账款周转率 4.04  4.18  4.47 4.35 

  其他 -75  0  -4 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 7  934  1009 51 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.00  1.39 1.83 

  短期借款 73  -45  6 11 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.20  0.22 0.52 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.92  6.99  12.45 14.28 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  977  977 0 P/E 44.58  28.26  20.28 15.45 

  其他 -67  2  26 40 P/B 14.69  4.03  2.26 1.97 

现金净增加额 27  959  1057 174 EV/EBITDA 35  23  17 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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