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研究结论 

 螺杆制冷压缩机行业需求稳定。螺杆式压缩机相比往复式压缩机，具备

节能环保的特点，符合国家构建节约型社会的基本国策。公司主要产品之

一的螺杆制冷压缩机（冷媒机）主要用于大型中央空调主机及工业制冷行

业：商用中央空调行业与房地产开发、大型公共建筑等；公司在该领域国

内市场占有率第一，约为 40%，主要竞争对手是比泽尔、复盛、莱富康

等海外品牌。行业总体需求增长较为稳定，预计将维持 10%以内的稳定

增长。 

 螺杆式冷冻压缩机加速增长。公司的冷冻压缩机（冷凝机）产品主要用

于农产品保鲜冷库储存和工业冷冻，由于国内目前的冷链设施和冷链装备

不足，原有设施设备陈旧，发展和分布不均衡，无法应对日益增长的居民

消费需求，近年来国家对此予以积极引导和鼓励，受益于此，公司产品销

售增长迅速，也是公司业务发展的重点。预计 2009 年有望实现 50%的高

速增长。 

 空压机业务增长稳定。空气压缩机配套服务于机械、电子电力、化工、

冶金、医药等行业，在工业制造领域用途广泛。目前公司已具备中小型空

气压缩机制造能力，其中螺杆式空气压缩机体 2008 年约占国内市场的

10%，公司未来还将逐渐进入包括离心机等中大型空压机市场。公司未来

还将逐渐进入包括离心机等中大型空压机市场，预计 2009 年空压机业务

有望实现 20%的增长速度。 

 真空泵业务前景广阔。真空泵可用于半导体行业、化学工业、薄膜等产

业。目前，我国泵及真空设备制造行业处于快速发展时期，但国内使用的

干式真空泵主要依靠进口，而考虑到其下游电子半导体产业的高速增长，

未来市场容量还将大幅增长，预计公司新业务真空泵产品 2009 年开始实

现销售，2010-2011 年真空泵业务将实现 50%以上的高速增长。 

 给予公司 45 倍估值水平，对应 2009 年预测 EPS 的股价为 15.75 元，维持

增持评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 6 月 16 日） 13.21 元

目标价格（6 个月） 15.75 元

总股本/A 股（万股） 15802.5
A 股市值（百万元） 2088
国家/地区 中国

行业 专用机械制造业

报告日期 2009 年 6 月 18 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 6.02 16.39 -20.36
相对表现（%） -1.16 -14.19 -16.38
资料来源：WIND 资讯 

财务分析 

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 433.52  489.01  578.08 713.03 

税前利润 70.80  63.26  71.03 82.00  

净利润 60.58  55.03  61.08 69.70  

EBITDA 67.38  72.71  81.54 95.04  

每股收益(元) 0.40  0.35  0.39 0.44  

净资产收益率 11.41% 10.04% 10.60% 11.41% 

每股经营现金(元) 0.41  0.26  0.26 0.22  

市盈率(X) 34.46  37.93  34.17 29.95  

EV/EBITDA 18.18  24.37  21.73 18.73  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）    现金流量表（人民币百万元）  

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 433.52  489.01  578.08  713.03 税后利润 60.58  55.03  61.08 69.70 
营业成本 327.10  369.68  441.65  549.70 经常性现金支出 16.01  15.70  16.96 19.50 
主营业务税金及附加 0.13  0.12  0.14  0.18 非经常性现金支出 (0.69) 0.62  0.60 0.62 
销售费用 17.15  19.94  23.23  28.72 营运资金变动 (14.64) (30.81) (38.20) (55.11)
管理费用 33.76  38.14  43.93  52.76 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
财务费用 (14.61) (3.39) (3.10) (2.83) 经营活动现金净流 61.26  40.55  40.45 34.72 
营业利润 70.00  64.52  72.22  84.49 资本开支 41.40  8.96  8.94 8.86 
非经常性损益 0.81  (1.26) (1.19) (2.49) 其他投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
税前利润 70.80  63.26  71.03  82.00 投资活动现金净流 (56.40) (8.75) (8.69) (8.56)
所得税 10.23  8.22  9.94  12.30 贷款增加 (4.90) 0.00  0.00 0.00 
净利润 60.58  55.03  61.08  69.70 支付股利利息 (43.85) (6.01) (31.99) (33.07)
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00 其他融资 (4.88) 1.11  (0.38) (0.62)
归属母公司净利润 60.58  55.03  61.08  69.70 筹资活动现金净流 (48.73) (4.90) (32.36) (33.69)
EPS（元/股） 0.40  0.35  0.39  0.44 现金净流量 (43.87) 26.90  (0.60) (7.53)
         现金期初余额 358.11  314.24  341.14 340.54 

资产负债表（人民币百万元）   现金期末余额 314.24  341.14  340.54 333.00 
  2008 2009E 2010E 2011E       

货币资金 314.24  341.14  340.54  333.00 比率分析 

应收账款票据 102.12  137.59  165.52  206.61  2008 2009E 2010E 2011E
存货 67.00  78.31  97.14  125.46 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 14.28% 12.80% 18.22% 23.34%
流动资产合计 516.19  584.33  636.92  706.83 EBITDA 增长率(%) -0.35% 7.90% 12.15% 16.55%
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00 EBIT 增长率(%) -5.70% 10.37% 13.08% 18.15%
固定资产 65.77  55.35  50.25  44.79 净利润增长率(%) 12.75% -9.15% 10.99% 14.11%
在建工程 3.70  10.37  11.04  11.10 盈利能力       

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 24.55% 24.40% 23.60% 22.91%
非流动资产合计 98.81  93.81  89.14  83.46 净利率(%) 13.97% 11.25% 10.57% 9.78%
资产总计 615.00  678.14  726.07  790.29 EBITDA 利润率(%) 15.54% 14.87% 14.11% 13.33%
         ROA(%) 9.85% 8.12% 8.41% 8.82%
循环借款 25.20  25.20  25.20  25.20 ROE(%) 11.41% 10.04% 10.60% 11.41%
应付账款 44.84  53.35  68.08  90.06 ROIC(%) 16.48% 16.92% 16.55% 16.17%
预收账款 5.35  9.16  10.30  12.27 偿债能力       

其他应交款 3.34  2.88  3.59  4.33 资产负债率(%) 13.67% 19.14% 20.61% 22.70%
流动负债合计 83.42  129.14  148.94  178.74 流动比率(倍) 6.19  4.52  4.28 3.95 
非流动负债合计 0.68  0.68  0.68  0.68 速动比率(倍) 5.04  3.74  3.43 3.04 
负债合计 84.09  129.81  149.62  179.42 价值评估       

股本 150.50  158.03  158.03  158.03 P/B(倍) 3.74  3.81  3.62 3.42 
资本公积 291.74  295.23  307.44  321.38 P/E(倍) 34.46  37.93  34.17 29.95 
未分配利润 69.78  73.43  86.29  103.29 EV/收入(倍) 2.83  3.62  3.07 2.50 
股东权益 530.91  548.32  576.45  610.87 EV/EBITDA(倍) 18.18  24.37  21.73 18.73 
负债和股东权益 615.00  678.14  726.07  790.29 EV/EBIT(倍) 22.12  28.98  25.64 21.79 

资料来源：东方证券研究所
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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