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公司今日公告 2009 年一季报，营业收入 6507 万元，同比下降 26.57%，归属于母公司的利润 314.96 万元，同比下降

70.95%，每股收益 0.02 元，同比下降 0.05 元。 

点评： 

公司业绩受经济环境影响：公司收入中，制冷压缩机占 70%左右，主要应用于大型建筑的中央空调，随着经济环境的恶

化，房地产业受影响较大，公司产品需求面临压力，面临订单减少，被要求推迟交货等问题，一季度公司产品的销售数

量和价格均同比下降，导致收入下降。 

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  

毛利率下降：公司 2008 年毛利率为 24.55%，2009 年一季度下滑至 19.22%。这一方面是由于公司产品销售面临压力，

产品价格下降导致的，另一方面也是公司前期新增的无形资产和固定资产开始摊销折旧，导致成本增加。 

费用增长较快：公司销售费用同比增加 21.69%，管理费用同比增加 40.86%，公司为开拓市场而增加了广告费、展览费

和研发费用的投入。目前公司正大力开拓大流量空压机和真空泵等新产品的市场，我们预计未来 2 年公司费用仍将维持

较高水平。 

业绩短期面临压力，仍看好公司长期发展空间：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需求下降 20%左右，公司的螺杆式压缩机在国内具有技术优势，公司正在大力发展大流量空气压

缩机和干式机械真空泵，可应用于多个工业领域，目前干式机械真空泵全球只有 3 个公司可以生产，技术含量较高，有

助于减少公司对房地产业的依赖。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。 
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图 3 商用制冷空调设备销售增速比办公楼及商业用房竣工时间滞后约 1 年 
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资料来源：聚源数据、机经网、海通证券研究所 

业绩预测和评级：公司在季报中预计上半年利润将同比下降小于 30%。一季度是公司销售的淡季，第二、三季度的情况

将决定公司全年业绩，我们预计短期内经济环境还难以大幅改善，公司 2009 年面临较大的需求压力，假设宏观经济在

2010 年有所复苏，考虑到公司的技术优势和中国制冷行业的发展空间，我们预测公司 2009 到 2011 年的每股收益为 0.27
元、0.35 元、0.41 元，公司 4 月 23 日收盘价为 11.68 元，对应 2009 到 2011 年的市盈率为 43.3 倍、33.4 倍、27.8 倍，

目前股价基本合理，我们下调公司评级为“中性”。 
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表 1 公司利润表预测 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 22372.98 27341.21  37934.14 43352.49 38614.47 43651.89 50187.89

制冷压缩机（万元） 18636.97 21584.75  29407.68 30471.16 23767.50  25668.91 28235.80 

空气压缩机（万元） 2029.37 2029.37 2333.78 2800.53

空气压缩机体（万元） 
1825.13 3396.65  5603.31 

7188.16 7906.98 9488.37 11386.045

冷冻冷藏压缩机（万元） 28.72 16.11  166.57 234.10 280.92 365.20 474.75

零件（万元） 1882.15 2343.70  2756.58 3429.70 3429.70 4115.64 4938.77

干式机械真空泵（万元）  1200.00  1680.00 2352.00 

毛利率    

制冷压缩机（%） 29.12 31.67  27.84 29.35 27.00 29.00 29.00

空气压缩机（%） 18.28 18.00 22.00 23.00

空气压缩机体（%） 
3.62 13.19  -0.79 

0.89 5.00 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 22.50 24.50 24.81

营业收入增长率    

制冷压缩机（%） 15.82  36.24 3.62 -20.00  8.00 10.00 

空气压缩机（%） 86.10  64.97 11.28 0.00  15.00 20.00 

空气压缩机体（%）  90.18 10.00  20.00 20.00 

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 -10.93  13.05 14.97 

营业税金及附加（万元） 3.96 5.17  5.98 13.27 11.58  13.10 15.06 

销售费用（万元） 1286.14 1277.83  1504.15 1714.71 1930.72  2182.59 2509.39 

管理费用（万元） 1441.57 1840.07  1487.75 3375.74 3089.16  3055.63 3011.27 

财务费用（万元） 87.63 97.77  -152.02 -1461.39 -800.00 -400.00 -67.00

资产减值损失（万元） -3.38  103.47 238.85 0.00  0.00 0.00 

营业外收入（万元） 141.38 147.60  192.79 358.32 400.00  400.00 400.00 

营业外支出（万元） 48.65 10.93  8.00 56.13 60.00  60.00 60.00 

利润总额（万元） 3266.03 4811.57  6106.20 7080.28 4797.02  6182.35 7321.95 

所得税（万元） 484.54 625.95  733.70 1022.77 719.55  927.35 1098.29 

净利润（万元） 2781.50 4185.62  5372.49 6057.51 4077.47  5255.00 6223.66 

摊薄每股收益（元） 0.28  0.35 0.40 0.27  0.35 0.41  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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