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主营收入大幅下降，公司亏损两千万  中性  

             分析师：田书华   ：tianshuhua@chinastock.com.cn  ：010-66568736   执业证书编号：S0130200010383 
1．事件 

4 月 27 日上风高科公布了 2009 年年度报告，年报显示公司 2009 年度全年共实现主营业务收入 95，967.41 万元，

比上年降低了 25.18%；实现利润总额-1913.70 万元；其中归属于母公司的净利润-2015.44 万元，归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润为-2289.94 万元；每股收益-0.1 元，比去年的每股收益 0.06 元下降了 266.67%。 

2．我们的分析与判断 

（1）公司各项业务收入都有较大幅度下降 

公司主要产品有以下几种：风机及配件、冷冻设备业、漆包线，2009 公司各项业务收入构成如下图表。 

表 1：2009 年公司各项业务收入构成 

 收入（万元） 收入所占比例 

风机及配件 9722.95 10.19% 

冷冻设备 225.61 0.24% 

漆包线 85432.07 89.57% 

总计 95380.63 100% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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资料来源：中国银河证券研究所 

 
世界金融危机对公司业务影响较大影响，特别是2009 年上半年，公司产品市场低迷，订单萎缩，国内需求不旺，

2009年公司各项业务都有较大幅度的下降，再加上原材料价格波动等一系列因素都给本公司业绩带来了较大影响。 
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表 2：2009 年公司各项业务都有较大幅度下降 
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图 2：2008、2009 年公司各产品业务收入（万元）比较 
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资料来源：资料来源：中国银河证券研究所 

 

（2）公司业务下降的原因分析 

风机及配件业务：2009 年公司这项业务实现主营业务收入 9,722.95 万元，同比上年减少 40.23%，毛利润率为

32.94%,同比上年上升了 3.27 个百分点。受今年外围经济影响，2009 年上半年，风机方面大部份已签约的大项目合同

都不同程度的要求延迟交货，配套类业务也因此受影响，导致公司开工不足；另由于公司近些年来对产品结构的一个

主动调整，转型做大项目，也造成一些短平快的小单订单不足，特别是工民建订单出现一定缺口，导致报告期内公司

业绩不佳。2009 年下半年，随着国家政府积极财政政策和适度宽松货币政策的实施，一系列经济刺激举措的推出，市

场形势逐渐好转，公司各地铁项目生产指令开始下达，核电项目也发出发货要求，生产形势开始好转。 

漆包线业务：2009 年公司这项业务实现主营业务收入 85，432.07 万元，同比上年降低 22.69%，毛利润率为 5.06%,
同比上年下降了 1.23 个百分点。09 年初，受外部经营环境的影响，客户订单大幅减少，尤其是以东莞深圳地区为主

的出口市场；而且大部分客户提出了降价的要求，客户降价幅度高达 10％甚至个别客户降幅达到 20％，降价客户销量

占了全年总销量的 75％。降价范围之广，幅度之大，是历年来所未有的，因此上半年经营业绩较差。从 09 年 8 月起，

市场形式好转，订单量逐步上升，但为了抢占市场，加工价格仍然没有得到较大提高，因此全年的经营利润率较低。 

冷冻设备：因为这项业务收入占公司总收入比例很小，因此该业务变化对公司收入和利润影响不大。 

（3）公司发展前景及业绩预测 

 2009 年 2008 年 2009 年同比下降幅度

风机及配件 9722.95 16267.27 40.23% 

冷冻设备 225.61 280.5397 19.58% 

漆包线 85432.07 113803.2 22.69% 

合计 95380.63 130351 24.93% 
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风机及配件：公司主要是专业从事通风与空气处理系统设计、产品开发、制造与销售的企业。通风与空气处理设

备行业属于装备制造业的组成部分，在国民经济中占有重要地位，是国家产业政策重点鼓励发展的行业。随着我国能

源、石化等重工业和重大基础交通建设的快速发展，核电站、地铁轨道交通、隧道等行业高端产品应用领域市场潜力

较大，市场容量增长迅速。根据《中国通风及空气处理行业研究报告》相关数据显示，地铁通风与空气处理设备约占

地铁项目总投资额的 8‰。未来 5 年，地铁通风及空气处理设备的市场总容量约为 50 亿元，年均增长率在 15%以上；

隧道通风与空气处理系统设备的市场总容量未来 5 年将超过 75 亿元； 2010 年核电 HVAC 设备的市场需求将达到 7 
亿元，2011 年将达到 9 亿元，2012 年将达到 10 亿元，2013 年将达到 12 亿元，年均增长率在 10%以上。工业风机

方面，首先国内工业固定资产投资额在未来仍将继续保持比较高的增长，这为工业通风与空气处理系统设备提供了很

大的市场需求；另一方面随着先进制造业比重的加大，一大批落后的工艺、设备将逐步被淘汰或者升级换代，这将为

工业通风与空气处理系统设备创造潜在的市场需求。综上所述，总得来说，HVAC 市场潜力较大，市场容量增长迅速。 

漆包线：公司主要产品有聚酯漆包圆铜线、改性聚酯漆包圆铜线、聚氨酯漆包圆铜线、聚酯亚胺漆包圆铜线、耐

高温耐冷媒漆包圆铜线、漆包圆铝线等。相关资料显示，从 2005 年开始，中国每年新增发电装机容量的平均值约为

7,000 万千瓦，与此相关的绕包线需求量约 35 万吨/年。2007 年中国电磁线的产销量 130 万吨，达到历史最高水平，

其中绕包线约 35 万吨，漆包线 95 万吨。2008 年受金融风暴影响，漆包线产销量下降约 15%，约为 80 万吨，绕包

线没有受到金融风暴影响仍维持 35 万吨水平，2008 年电磁线的产销量约为 115 万吨；2009 年绕包线仍维持 35 万吨，

漆包线产销量下降 10%～15%，约为 70 万吨，2009 年电磁线的产销量约为 105 万吨；预计 2010 年漆包线的耗量与

2009 年持平，2011 年和 2012 年每年以 8%的增幅从 2010 年的谷底回升。 

冷冻设备：因为这项业务收入占公司总收入比例很小，因此该业务变化对公司收入和利润影响不大。不过随着经

济的回暖，该项业务收入和盈利也会提高。 

我们预计公司未来三年收入分别为 1247.58 百万元、1559.47 百万元、1949.34 百万元，每股收益分别为：0.098 元、

0.102 元、0.117 元。 

主要财务指标预测值在下页表格。 

3．投资建议 

考虑到金融危机的阴影依然存在，经济复苏还有变数，因此，公司产品销售量不可能马上回复到常规年份，通过

以上我们对公司经营情况的分析和预测，我们给予公司“中性”评级。 
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表 2：财务和估值数据 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 81.14  12.48  15.59  19.49  营业收入 959.67  1247.58  1559.47  1949.34  

应收和预付款项 425.87  512.80  660.62  806.15  减: 营业成本 883.31  1122.82  1406.64  1758.30  

存货 86.81  91.82  131.96  147.76  营业税金及附加 0.78  1.02  1.27  1.59  

其他流动资产 0.14  0.14  0.14  0.14  营业费用 30.78  40.01  50.02  62.52  

长期股权投资 0.80  0.80  0.80  0.80  管理费用 44.94  58.42  73.03  91.28  

投资性房地产 12.82  12.82  12.82  12.82  财务费用 16.74  8.55  11.10  15.80  

固定资产和在建工程 197.96  197.76  197.56  197.36  加: 投资收益 4.51  4.00  4.36 5.00  

无形资产和开发支出 34.45  34.45  34.45  34.45  营业利润 -18.27  16.76  17.42  19.85  

其他非流动资产 137.37  137.37  137.37  137.37  加: 其他非经营损益 -0.86  -0.80  0.60  0.680  

资产总计 977.37  1000.43  1191.31 1356.34 利润总额 -19.14  16.76  17.42  19.85  

短期借款 204.00  157.66  272.14  337.75  减: 所得税 -2.41  1.20  2.10  2.30  

应付和预收款项 205.62  258.35  317.34  396.91  净利润 -16.72  16.76  17.42  19.85  

其他负债 10.13  10.04  10.04  10.04  减: 少数股东损益 3.43  -3.44  -3.58  -4.07  

负债合计 419.76  426.05  599.52  744.70  母公司股东净利润 -20.15  20.20  21.00  23.92  

股本 205.18  205.18  205.18  205.18  增长率         

资本公积 312.82  312.82  312.82  312.82  销售收入增长率 -25.18% 30.00% 25.00% 25.00% 

留存收益 -34.03  -13.83  7.17  31.09  EBIT 增长率 -198.0% 232.25% 12.68% 25.00% 

归属母公司股东权益 483.97  504.16  525.16  549.08  EBITDA 增长率 -85.60% 274.33% 12.58% 24.82% 

少数股东权益 73.65  70.21  66.63  62.56  净利润增长率 -189.0% 200.22% 3.95% 13.93% 

股东权益合计 557.61  574.37  591.79  611.64  总资产增长率 4.91% 2.36% 19.08% 13.85% 

负债和股东权益合计 977.37  1000.43  1191.31 1356.34 股东权益增长率 14.21% 4.17% 4.16% 4.55% 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 经营资本增长率 -4.23% 13.36% 37.00% 17.51% 

经营性现金净流量 38.32  -13.69  -100.27 -45.91  业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

投资性现金净流量 2.30  -0.09  0.00  0.00  EBIT -19.14  25.31  28.52  35.65  

筹资性现金净流量 -31.25  -54.89  103.38  49.81  EPS -0.098  0.098  0.102  0.117  

现金流量净额 6.30  -68.67  3.12  3.90  BPS 2.359  2.457  2.560  2.676  

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
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当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 
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