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公司今日发布 2008 年年报，报告期内公司实现营业收入 43352.49 万元，同比增长 14.28%，实现归属于母公司的净利

润 6057.50 万元，同比增长 12.75%，对应 2008 年 EPS0.40 元，公司利润分配预案为每 10 股派股息 2.5 元（含税）转

增 0.5 股。 

点评： 

2008 年第四季度收入增速大幅下滑，空压机保持快速增长。公司是国内唯一专注于螺杆式压缩机生产销售的企业，目前

公司产品主要包括制冷压缩机、空气压缩机、冷藏冷冻压缩机三类。营业收入中，制冷压缩机占 70%，空气压缩机占 21%，

制冷压缩机的下游主要是大型建筑的中央空调，空气压缩机的应用范围较广，石化、轻纺、采矿冶金等行业都需要空压

机，冷冻冷藏机主要用在食品保鲜及工业冷冻。  

图 1 近几年公司营业收入及增速情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 公司营业收入构成情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

受经济环境影响，2008 年第四季度公司营业收入同比增长仅 0.88%。比前一季度下降了 12.2%。与 2007 年相比，公司

空气压缩机占比明显增加，一方面是因为制冷压缩机下游房地产业的低迷，影响了产品销售，另一方面也是因为公司扩

大了空气压缩机的营销力度，公司有规格齐全的空气压缩机产品，其中，大型空气压缩机产品技术含量较高，能替代部

分进口压缩机，因此，虽然 2008 年下半年以来空气压缩机行业整体面临调整，而公司凭借自身技术优势，积极扩大市场

份额，实现了气体压缩机产品 64%的增长。空气压缩机是公司正在积极发展的产品，未来制冷压缩机占比将逐渐下降，

空气压缩机占比逐渐增加，而冷冻冷藏压缩机等产品虽然增长较快，但占收入比重暂时还维持在较低水平，由于空压机

下游需求分布广泛，公司产品将更多应用于各种工业领域，减少公司对房地产行业的依赖。 

公司毛利率稳步上升，这一趋势 2009 年有望维持。毛利率上升主要是因为公司主要零部件——转子的国产化，以及钢铁、

等原材料价格的下跌。未来随着募集资金项目的达产，2009 年上半年将实现全部转子的国产化，因此预计毛利率 2009
年将进一步上升。此外，分产品来看，公司空气压缩机和冷冻压缩机的毛利率上升很快，这主要是因为零部件的国产化
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和产品数量增加带来的规模效应。未来公司还将重点发展盈利能力较强的大型空压机，空压机的毛利率仍有进一步上升

的空间。 

图 3 公司单季度毛利率波动情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 4 公司年度毛利率情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 

图 5 公司分产品毛利率变化 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所 

真空泵是公司未来长期利润增长点：干式机械真空泵是公司 IPO 项目之一，预计 2009 年下半年竣工，目前，全球真空

泵市场的年销售额约 20 亿美元，年增长率在 7%左右，主要应用在半导体行业。我国真空泵的年销售额大约在 1.5 亿元

左右。目前国际上能生产干式机械真空泵的只有 3 家企业，市场处于寡头垄断状态，公司已研制干式机械真空泵多年，

现处于市场推广阶段，作为新进入者，预计还要经历一个培育市场，树立品牌的过程，因此短期内真空泵可能无法为公

司带来大量利润，但长期看，真空泵将成为公司长远发展的一个重要增长点。 

受经济环境影响，2009 年下游需求面临压力。公司生产的制冷压缩机主要用于房地产，随着房地产业的衰退，预计 2009
年公司制冷压缩机产品销售将难以继续扩大，甚至可能出现萎缩，空气压缩机凭借其技术优势，2009 年仍将继续稳步增

长，预计公司 2009 年收入将比 2008 年略有增加。我们仍看好中国制冷行业的长期发展前景，长期来看，公司将从我国

制冷行业的发展中获得广阔的成长空间。 

不确定性：房地产业及宏观经济对公司影响，公司募集资金项目不确定，真空泵的市场开拓情况。 

业绩预测与投资评级：考虑到公司的技术优势和中国制冷行业的广阔发展空间，我们假设宏观经济在 2010 年有所复苏，

未来几年，公司空压机产品有望保持较快发展，而真空泵将成为公司新的利润增长点。我们预测 2009、2010 年公司每股

收益为 0.41、0.44 元，按照 3 月 30 日收盘价 11.97 元，2009、2010 年动态市盈率分别为 29.2 倍、27.2 倍，维持“增持”
评级。 
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表 1 公司利润表预测 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（万元） 22,372.98 27,341.21  37,934.14 43,352.49 46,019.30  53,232.09  62,688.98 

制冷压缩机 18,636.97 21,584.75  29,407.68 30,471.16 28,642.89  30,934.32  34,027.75 

空气压缩机 2,029.37 2,435.24  3,165.82  4,115.56 

空气压缩机体 
1,825.13 3,396.65  5,603.31 

7,188.16 9,344.61  12,147.99  15,792.39 

冷冻冷藏压缩机 28.72 16.11  166.57 234.10 280.92  365.20  474.75 

零件 1,882.15 2,343.70  2,756.58 3,429.70 4,115.64  4,938.77  5,926.52 

干式机械真空泵  1,200.00  1,680.00  2,352.00 

毛利率（%）    

制冷压缩机 29.12 31.67  27.84 29.35 30.50  30.00  30.00 

空气压缩机 18.28 20.00  22.00  23.00 

空气压缩机体 
3.62 13.19  -0.79 

0.89 7.00  10.00  12.00 

冷冻冷藏压缩机 25.83 24.01  13.83 24.09 25.00  26.00  26.00 

零件 26.12 25.88  25.58 35.23 35.00  35.00  35.00 

干式机械真空泵  20.00  15.00  17.00 

综合毛利率 26.78 28.87  23.38 24.55 25.27  24.92  24.96 

营业收入增长率(%)    

制冷压缩机 15.82  36.24 3.62 -6.00  8.00  10.00 

空气压缩机 86.10  64.97 11.28 20.00  30.00  30.00 

空气压缩机体  90.18 30.00  30.00  30.00 

冷冻冷藏压缩机 -43.91  933.95 40.54 20.00  30.00  30.00 

零件 24.52  17.62 24.42 20.00  20.00  20.00 

干式机械真空泵   40.00  40.00 

合计 22.21  38.74 14.28 6.15  15.67  17.77 

营业税金及附加 3.96 5.17  5.98 13.27 13.81  15.97  18.81 

 销售费用 1,286.14 1,277.83  1,504.15 1,714.71 1,822.36  2,107.99  2,482.48 

管理费用 1,441.57 1,840.07  1,487.75 3,375.74 3,584.90  4,146.78  4,883.47 

财务费用 87.63 97.77  -152.02 -1,461.39 -800.00  -400.00  -67.00 

资产减值损失 -3.38  103.47 238.85 0.00  0.00  0.00 

营业外收入 141.38 147.60  192.79 358.32 400.00  400.00  400.00 

营业外支出 48.65 10.93  8.00 56.13 60.00  60.00  60.00 

利润总额 3,266.03 4,811.57  6,106.20 7,080.28 7346.88  7736.35  8669.79 

所得税 484.54 625.95  733.70 1,022.77 1102.03  1160.45  1300.47 

净利润 2,781.50 4,185.62  5,372.49 6,057.51 6244.85  6575.90  7369.32 

摊薄每股收益 0.28  0.35 0.40 0.41  0.44  0.49  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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