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投资建议：公司主营业务是生产冰箱、空调用蒸发器和冷凝器系列产品，蒸发器和冷凝器属于制冷系统中的热交换器，

是制冷系统中必不可少的两大部件。公司是国内最大的冰箱、空调用蒸发器和冷凝器的生产厂商，90%以上产品销往国

内外一流的冰箱、空调生产商，目前家用空调和冰箱行业产销量持续向好，随着城市化逐渐推进，我们仍看好 2010 年家

用制冷行业的发展。公司拟发行不超过 3700 万股，投资两个项目，项目达产后，可年增 890 万套蒸发器和冷凝器，并

拓宽公司产业链，一方面可缓解公司产能瓶颈，另一方面有助于公司扩大产品规模优势，减低成本，提高竞争能力，巩

固公司在市场的竞争力。 

我们预测公司 2010-2012 年全面摊薄每股收益分别为 0.60 元、0.79 元、0.97 元。参照同行业上市公司情况，我们认为

常发股份二级市场合理估值为相对 2010 年 30 倍市盈率，合理股价为 18.00 元，考虑到中小板一级市场的市盈率情况，

我们建议的询价区间为相对 2010 年 28-32 倍市盈率，即 16.80 元-19.20 元。 

1、公司股权结构分析 

常发股份是一家民营企业，常发集团持有公司 66.19%的股份，是公司的发起人、控股股东，黄小平先生持有常发集团

72.56%的股份，间接持有公司 52.75%的股份，现任公司董事长，是公司实际控制人。本次发行前，公司总股本为 11000
万股，本次公司拟发行 3700 万股，占发行后股本的 25.17%，发行后总股本为 1.47 亿股。 

图 1 公司股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 
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2、公司主营业务介绍 

公司主营业务是生产冰箱、空调用蒸发器和冷凝器系列产品，蒸发器和冷凝器属于制冷系统中的热交换器，是制冷系统

中必不可少的两大部件。 

公司 2009 年营业收入 9.66 亿元，受经济环境和产品价格影响，公司 2008 年和 2009 年收入规模略有下降，未来随着公

司募投项目完成，原材料价格上涨和家电行业的发展，我们预测公司营业收入将保持稳步上升。 

图 2 公司营业收入情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 3  公司营业收入构成情况（万元） 

0

50000

100000

150000

200000

250000

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

空调两器 冰箱两器 铝箔

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

毛利率稳定：公司 2009 年毛利率为 15.79%，近年来，随着技术水平提高和产品结构调整，公司毛利率水平有所上升，

未来随着募投项目投产，公司产业链扩张，有利于公司控制成本，我们预计公司毛利率将基本保持稳定。 

图 4 公司各产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

表 1 公司主要产品及用途 

产品类别 品种数量 主要用途 产品特点 

空调用 蒸发器、冷凝器 300 余个 
家用空调、商用

空调 

主要原材料为铜管、铝箔，相对成本高，抗锈蚀性较强，热交换功率范围大，应

用广泛 

粘结式蒸发器 200 余个 冰箱 

交换功率范围大，应用广泛。管板接触面大，制冷效率高，冷速快，单面喷塑、

印花或轧花，铝板与蒸发管粘结，剥离强度大。美观、整洁大方。 

丝管式蒸发器 200 余个 冰箱 成本低，传热效率高、耗电少、噪声低、刚性好、坚固耐用且外型美观。  

吹胀式蒸发器 300 余个 冰箱、展示柜 

热传导性能好，材料单一，焊点少，整体性能质量好，但耐压低，原材料为铝板，

用材厚成本相对较高，同时设备投资高，工艺制作要求也较高。  

板管式蒸发器 60 余个 冰箱 制冷量大、冷速快、安装方便；管路耐压性能强、耐腐蚀；层架结构不串味。 

翘片式蒸发器 120 余个 冰箱、展示柜 

节能、高效、环保，采用铝管铝片、铜管铝片，经胀管而成，体积小、制冷量大、

制冷均匀，无霜，对多门冰箱各冷室冷量的分配调整尤为方便。 

冰箱用 丝管式冷凝器 120 余个 
冰箱、冷柜、展

示柜 成本低，传热效率高、耗电少、噪声低、刚性好、坚固耐用且外型美观。  
资料来源： 招股说明书、海通证券研究所 
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3、下游冰箱空调行业复苏明显。 

从家用制冷产品来看，2008 年下半年后，受金融危机影响，空调和冰箱销量出现较大下滑，2009 年下半年，随着经济

环境逐渐好转，家电下乡等一系列扶植政策的实施，空调冰箱产销量快速回升，出口也呈现逐渐好转趋势。从产量来看，

2009 年冰箱累计产量 5582 万台，增幅接近 30%，从单月来看，2009 年 6 月以来增速持续好转，2010 年 3 月单月产量

623.4 万台，同比增幅达 24.7%。2009 年空调累计产量 6484.86 万台，同比增长 8.46%，2010 年 1 到 3 月空调产量 2225
万台，同比增长 52.88%。 

我们仍看好 2010 年家用制冷行业的发展，我们的判断主要基于以下三点：一是国内经济回暖趋势仍未结束；二是城市化

进程快速推进，对家电的需求仍将继续；三是政府对空调行业的扶持政策仍将继续发挥作用。 

图 5 我国空调产量年度数据 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  

图 6 我国空调产量月度数据（万台） 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  
图 7 我国冰箱产量年度数据 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  

图 8 我国冰箱产量月度数据（万台） 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  

公司产品用于冰箱空调上，需求直接受空调和冰箱行业影响，按平均每台冰箱或空调至少使用蒸发器、冷凝器各一套计

算，我们可以估算出国内外蒸发器和冷凝器的需求情况。我们预计随着城市化逐渐推进，未来国内家电行业将维持稳步

发展的趋势。 
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图 9 国内冰箱两器的需求情况 
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资料来源：公司招股说明书、、海通证券研究所  

图 10 国内空调两器的需求情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

随着国内制造业技术水平提高和成本优势，国外制造业向国内转移的趋势越来越明显，公司的空调和冰箱两器出口比例

将越来越大，未来公司在国际市场的占有率有望进一步提高。 

图 11 国外冰箱两器的需求情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 12 国外空调两器的需求情况 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

4. 公司是细分市场龙头 

国内是国内最大的冰箱、空调用蒸发器和冷凝器的生产厂商，2006 年到 2008 年国内市场占有率分别达到 13.30%、

16.50%、和 13.80%。公司 90%以上产品销往国内外一流的冰箱、空调生产商，如三星、海尔、美的等。公司两器产品

已形成 7 大系列 1300 多个品种，生产能力已达到 2185 万套/年，公司能充分满足客户需求，具备快速反应速度（24 小

时）和强大反应能力（6 万套/天）。 

图 13 国内冰箱两器的市场占有率（%） 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  

图 14 国内空调两器的市场占有率（%） 
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资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所  
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目前国内生产冰箱、空调用蒸发器、冷凝器的大中型企业约有 10 家左右，其中销售额在 5 亿元以上的第一阵营公司有三

家，由于该行业具备规模优势和技术门槛，国内已经形成寡头垄断的竞争格局，目前行业的竞争已经从单纯的价格竞争

回归到包含品牌、技术、质量、规模、管理等综合价值的竞争。 

表 2 公司主要竞争对手营业收入情况（万元） 

 2006 2007 2008 

常发股份 79076 118355 100046 

河南新乡科隆电器股份有限公司 40000 70000 56000 

浙江康盛股份有限公司 44000 55949 50000 

常州市常蒸蒸发器有限公司 32000 58080 28000 
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

5. 募集资金项目有助于公司缓解产能瓶颈 

公司拟发行不超过 3700 万股，投入以下两个项目，项目达产后，可年增 890 万套蒸发器和冷凝器，并拓宽公司产业链，

一方面可缓解公司产能瓶颈，另一方面有助于公司扩大产品规模优势，减低成本，提高竞争能力，巩固公司在市场的竞

争力。 

表 3 募集资金项目情况（万元） 

序号 项目名称项目 投资额 募集资金投入额 

1 蒸发器、冷凝器生产线扩能改造项目 15000 15000 

2 年产 3 万吨铝箔项目 18000 18000 

 合计 33000 33000 
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

6. 盈利预测与估值 

我们基于以下假设，对公司未来业绩进行预测： 

 未来三年公司费用率和所得税率保持稳定； 

 政府对家电行业的扶持政策得以延续； 

 宏观经济保持平稳。 

表 4  营业收入分项预测 
 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
空调两器（万元） 25801.29  53077.61 36722.45 19573.54 29360.31  41104.43 53435.76 
增速（%） 105.72 -30.81 -46.70 50.00 40.00 30.00 
毛利率（%） 7.26 8.52 9.36 12.98 14.00  14.00 14.00 
冰箱两器（万元） 53274.28  65277.20 63323.74 66653.79 76206.93  88012.12 100189.28 
增速（%） 22.53 -2.99 5.26 14.33 15.49 13.84 
毛利率（%） 11.28 14.86 15.25 17.75 17.56 17.87 17.95 
铝箔（万元） 36325.38  54488.07 81732.11 
增速（%） 50.00 50.00 
毛利率（%） 9.00  10.00 10.00  

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 
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表 5  2010-2012 年公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 122609.65  105076.53  96606.01  141892.62  183604.63  235357.15  

营业成本 107765.57  91302.06  81352.93  121141.91  156671.63  201722.96  

营业税金及附加 269.25  530.35  218.99  425.68  550.81  706.07  

销售费用 2403.94  2891.23  3236.98  4256.78  5508.14  7060.71  

管理费用 2515.03  2885.40  2360.22  3405.42  4406.51  5648.57  

财务费用 1685.12  1649.22  333.64  425.68  550.81  706.07  

资产减值损失 253.53  929.33  470.58  500.00  500.00  500.00  

营业外收入 204.91  383.85  462.49   0.00 0.00 0.00 

营业外支出 404.49  207.91  272.58   0.00 0.00 0.00 

所得税 2307.61  1349.13  2366.28  2934.29  3854.18  4753.19  

净利润 5210.02  3715.73  6456.31  8802.87  11562.54  14259.57  

归属于母公司所有者的净利润 5210.02  3715.73  6456.31  8802.87  11562.54  14259.57  

完全摊薄每股收益（元） 0.35  0.25  0.44  0.60  0.79  0.97   
资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

公司 2010 年到 2012 年预计全面摊薄 EPS 为 0.60 元、0.79 元、0.97 元。上市公司中，与公司可比的是华意压缩、盾

安环境、丹甫股份、海立股份等。同行业可比上市公司相对 2010 年的平均市盈率为 49 倍。综合考虑同行业公司情况，

我们认为常发股份二级市场合理估值为相对 2010 年 30 倍市盈率，合理股价为 18.00 元，考虑到中小板一级市场的市盈

率情况，我们建议的询价区间为相对 2010 年 28-32 倍市盈率，即 16.80 元-19.20 元。 

表 6 同行业上市公司估值情况 

全面摊薄 EPS（元） PE（X） 
股票代码 股票简称 

股价(元，
2010-5-11) 2010E 2011E 2010E 2011E 

000404 华意压缩 10.80  0.11  0.24  98.18  45.00  

002011 盾安环境 21.05  0.65  0.86  32.38  24.48  

002366 丹甫股份 20.39  0.54  0.68  37.76  29.99  

600619 海立股份 8.39  0.29  0.33  28.93  25.42  

平均     49.31  31.22  

资料来源：Wind、海通证券研究所 
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