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投资要点 

 两器行业取决于下游冰箱、空调的发展  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，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。近几年冰箱、空调的稳定增长为两器行业

的发展带来较大增长空间。行业特征：冰箱、空调夏季为销售旺季的特征决

定了空调两器的生产旺季为 2-5 月，冰箱两器为 1-8 月。铜材、铝材是蒸发

器和冷凝器制造的主要耗材之一，二者合计占据两器成本的 40%-60%。铝和

铜材料的价格和供应量对蒸发器、冷凝器的生产成本和产量具有较大影响。 

 竞争力强，份额位居首位  2006-2008 年公司“常发”牌蒸发器和冷凝器的

国内市场占有率分别为 13.3%、16.5%和 13.8%，连续三年占有率位居第一。

公司 90%以上的产品面向国内外一流的冰箱、空调生产厂家销售，如三星、

BSH（西门子）、海信、海尔、美的等。公司通过取得资质认定发展了稳定的

客户群体，与其他行业不同，两器行业客户在选择供应商时所需时间较长、

要求高、程序相对复杂、成本也较高，因此一旦两器生产厂商获得家电企业

的正式认可，其客户资源一般不易流失。 

 向上游延伸，降低成本   铝箔是蒸发器和冷凝器的主要原材料之一， 

2007-2009年铝箔占公司生产成本的比重分别为 11.16%、11.03%和 7.36%。

目前公司铝箔原料均为外购，随着公司募投项目“年产 3 万吨铝箔项目”的

建设，公司 2010 年的铝箔产量将达到 2.7 万吨左右，2011 年完全达产后，

产量为 3 万吨，届时铝箔自给率有望达 23%。项目建成后将改变公司所需原

材料完全依靠市场采购的局面，成本也将得到有效降低，自产铝箔比外购的

加工费可节省 1900 元/吨。 

 盈利预测与估值  我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.60 元、0.75 元和

0.90元，参照可比公司平均PE 估值，我们认为公司的合理PE 水平应为 26-29

倍，合理价值区间为 15.6-17.4 元。 

 风险提示  原材料价格剧烈波动的风险；冰箱空调增长预期的风险； 

盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 966  1146  1393  1752  

增长率 Y0Y （%） -8.1% 18.6% 21.5% 25.8% 

净利润（百万元） 65  89  111  132  

增长率 Y0Y （%） 73.8% 37.2% 24.8% 19.1% 

EPS（元） 0.59  0.60  0.75  0.90  

数据来源：湘财证券研究所 
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公司基本情况 

公司主要生产冰箱、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。 

公司成立于 2002 年 2 月，发起人为常发集团、常发动力、西凌投资、常力电器、

海东灯饰等 5 家公司。公司控股股东为常发集团，持有公司 66.19%的股权，是一

家集机械设备制造、商品进出口、房地产开发为一体的综合性集团公司；除常发

股份外，常发集团还拥有 6 家控股子公司和 17 家孙公司。公司实际控制人为黄小

平先生，间接持有公司 52.84%的股权，现任公司董事长。公司与主要股东、实际

控制人、及控股股东控制的其他企业之间均不存在同业竞争。 

 

图 1  公司股权结构图 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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表 1  发行前后公司股本变化 

股东名称 发行前 发行后 

 
持股数额

（万股） 
持股比例 

持股数额

（万股） 
持股比例 

一、有限售条件流通股 11000  100% 11000  74.83% 

         常发集团   7281  66.19% 7281  49.53% 

         刘小平   1547  14.06% 1547  10.52% 

         常州朝阳   1200  10.91% 1200  8.16% 

         常发动力   972  8.83% 972  6.61% 

二、本次发行流通股   -   25.17% 

合计 11000  100% 14700  100% 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

行业发展背景 

两器需求取决于冰箱、空调的发展 

作为冰箱、空调的配套加工行业，蒸发器和冷凝器的市场需求主要取决于冰箱、

空调的市场需求；冰箱、空调行业的特征也直接影响了两器行业的发展。两器行

业具有以下特征：一是周期性特征，由于冰箱、空调的使用年限一般为 10-13 年，

两器作为主要的配套件，使用年限需在 10 年以上。二是季节性特征，由于冰箱、

空调的销售旺季为二三季度，空调两器的生产旺季为 2-5 月，冰箱两器为 1-8 月。 

随着人民生活水平的不断提高，冰箱、空调逐渐由高档消费品转为大众消费品。

而蒸发器、冷凝器作为冰箱、空调的必备部件，也具有非常广阔的发展前景。假

设平均每台冰箱只是使用蒸发器、冷凝器各一套，平均每台空调也使用蒸发器、

冷凝器各一套，我们根据冰箱和空调的产量推算出两器的需求量。 

图 2  国内冰箱两器的增长预测 图 3  全球冰箱两器的增长预测 

  

数据来源：公司资料，湘财证券研究所  
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图 4  国内空调两器的增长预测 图 5  全球空调两器的增长预测 

  

数据来源：公司资料，湘财证券研究所  

上游原材料对两器成本影响较大 

铜材、铝材是蒸发器和冷凝器制造的主要耗材之一，二者合计占据两器成本的

40%-60%。铝和铜材料的价格和供应量对蒸发器、冷凝器的生产成本和产量具有

直接影响。受金融危机影响 2008 年四季度铜价和铝价均急速下跌，但 2009 年逐

步回升，目前仍保持上扬的态势，并价格上升的趋势可能会延续到下半年，我们

认为这会在一定程度上影响整个行业的利润空间。 

图 6  最近两年现货铝价格走势 图 7  最近两年现货铜价格走势 

  

数据来源：wind，湘财证券研究所  

行业竞争情况 

根据中国家用电器协会相关统计资料，截至 2009 年底，国内生产冰箱、空调用蒸

发器、冷凝器的大中型企业大约有 10 家，其大多数企业生产规模较小，主要为下

游二、三线冰箱、空调厂商提供配套加工。以年销售收入作为衡量标准，将国内

两器生产厂家分为三大阵营。 
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国内外大型冰箱、空调企业对两器供应商的选择大多需要经过严格的资质认定，

两器市场呈现出向行业内优势企业集中的趋势。国内两器企业的技术竞争主要集

中在一线品牌，但核心技术方面还处于跟随欧美企业的阶段。 

表 2  国内两器厂商分类 

类型 年销售收入 公司 

第一阵营 ≥5 亿元 常发股份、河南科隆、浙江康盛 

第二阵营 1-5 亿元 常州蒸发器厂、常州丰润、苏州柳园 

第三阵营 ＜1 亿元 常州永杰、合肥长城、泰州信成、滁州振华 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

两器行业龙头 

成本控制较强，盈利能力稳步提升 

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，各类蒸发器和冷凝

器产能为 2185 万套。公司营业收入近两年有一定程度的下降，2008 年营业收入

下降主要来自金融危机的影响，各空调和冰箱企业采取减产而消化库存的战略，

因此公司两器销量有所下降；2009 年公司营业收入的降低主要是由于原材料价格

的下降导致公司两器产品售价的下降。但公司采取双经销模式和期货交易所模式

规避了原材料波动过大的风险，并通过与客户约定销售价格来转嫁一定的成本压

力，此外公司通过工艺创新、技术改造、规范管理制度等将费用控制在合理水平，

综上原因，在营业收入下降的情况下，公司 2009 年毛利率提升 2.68 个百分点，

净利润实现 73.76%的增长。 

图 8  2007-2009 年公司各类产品收入增长情况 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

空
调
两
器

翅
片
式
蒸
发
器

吹
胀
式
蒸
发
器

丝
管
式
蒸
发
器

粘
结
式
蒸
发
器

板
管
式
蒸
发
器

丝
管
式
冷
凝
器

其
他

2007 2008 2009

万元



 

     

 

                                                  8                                            

 

www.xcsc.com 

2010.05.12                      常发股份（002413）新股定价报告 

2009 年公司收入的主要来源于空调两器、丝管式蒸发器等产品，其中空调两器的

比重为 22.70%，丝管式蒸发器比重上升较快，由 2008年的 18.27%上升至 28.06%，

翅片式蒸发器和粘结式蒸发器分别为 14.35%和 13.82%，并呈现逐年上升的趋势。 

图 9  2009 年公司主营收入结构 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

表 3  公司主要产品 

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 

中央空调 

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。 

 

冰

箱

用 

粘结式蒸发器 200 余个 冰箱 
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。   

翅片式蒸发器 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。   

空调两器 , 
22.70%

翅片式蒸发器 , 

14.35%

吹胀式蒸发器 ,

8.71%

丝管式蒸发器 , 
28.06%

粘结式蒸发器 ,
13.82%

板管式蒸发器 ,
2.94%

丝管式冷凝器 ,
6.12% 其他, 3.29%
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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。 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所  

 

品牌优势，市场份额第一 

公司自 2002 年成立以来一直致力于冰箱、空调用蒸发器及冷凝器的生产和销售，

公司“常发”牌冰箱、空调用蒸发器和冷凝器曾获“江苏省名牌产品”、“中国长

三角地区优秀品牌”等荣誉。公司市场份额也在不断扩大，根据中国家用电器协

会的统计数据，2006-2008 年公司“常发”牌蒸发器和冷凝器的国内市场占有率

分别为 13.3%、16.5%和 13.8%，连续三年占有率位居第一。 

公司 90%以上的产品面向国内外一流的冰箱、空调生产厂家销售，如三星、BSH

（西门子）、海信、海尔、美的等，公司多次被这些家电企业授予“优秀供应商”、

“最优分供方”等奖项。公司通过取得资质认定发展了稳定的客户群体，与其他

行业不同，两器行业客户在选择供应商时所需时间较长、要求高、程序相对复杂、

成本也较高，因此一旦两器生产厂商获得家电企业的正式认可，其客户资源一般

不易流失。 

 

图 10  公司产品市场占有率变化情况 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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表 4  公司向主要客户供货情况 

客 户 

2007 年度 2008 年度 2009 年度 

外发 

数量 

公司 

供货量 

供货 

比例 

外发 

数量 

公司 

供货量 

供货 

比例 

外发 

数量 

公司 

供货量 

供货 

比例 

 苏州三星   920 369.08 40.1% 624 289.54 46.4% 428 182.55 42.7% 

 青岛海尔冰箱   1,900 255.07 13.4% 1,800 179.93 10.0% 2,200 224.69 10.2% 

 BSH（西门子）  250 200.3 80.1% 252 146.49 58.1% 310 108.72 35.1% 

 上海一冷开利   48 38.84 80.9% 35 34.06 97.3% 38 34.2 90.0% 

 美的荣事达   330 173.37 52.5% 378 139.15 36.8% 544 144.86 26.6% 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

募投项目分析 

公司本次募集资金分别用于以下两个项目的建设：蒸发器、冷凝器生产线扩能改

造项目和年产 3 万吨铝箔项目。 

表 5  公司募投项目情况 

序号 项目名称 
项目投资额 

（万元） 

募集资金投入额

（万元） 

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 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

蒸发器、冷凝器生产线扩能改造项目 

目前公司存在部分产品产能不足及产品结构不合理的问题，此项目针对翅片式蒸

发器、丝管式蒸发器、丝管式冷凝器、粘接式蒸发器等产能不足的问题，通过技

术改造和引进国内外先进设备，新增产能 890 万套，产能配套的增加可进一步提

高产品的市场占有率。 

本项目总投资额 15000万元，其中建设投资额 11800万元，占总投资额的 78.67%；

铺地流动资金 3200 万元，占总投资额的 21.33%。项目计划建设周期为 24 个月，

建成后年均销售收入 6.95亿元，年均总成本 6.19亿元，年均税后利润 3867万元，

项目全部投资内部收益率为 23.85%，全部投资回收期 5.59 年。 
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表 6  年增 890 万套产能建设方案 

序号 产品品种 产能（万套/年） 

  本次增加 改造前 改造后总量 

1 翅片式蒸发器 180 165 345 

2 丝管式蒸发器 250 350 600 

3 丝管式冷凝器 150 155 305 

4 粘结式蒸发器 140 315 455 

5 空调两器 170 290 460 

6 板管式蒸发器 0 160 160 

7 吹胀式蒸发器 0 365 365 

 合计 890 1,800 2,690 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

年产 3 万吨铝箔项目 

铝箔是蒸发器和冷凝器的主要原材料之一，空调用铝箔是国内铝箔需求量最大的

品种。2007-2009年铝箔占公司生产成本的比重分别为 11.16%、11.03%和 7.36%。

其中公司铝箔用量中 90%左右用于空调两器的生产，其余 10%左右用于冰箱两器

的生产。 

目前公司铝箔原料均为外购，本项目 2010 年的产量将达到 2.7 万吨左右，2011

年完全达产后，产量为 3 万吨，届时自给率有望达 23%。本项目建设周期为 24

个月，项目建成后将改变公司所需原材料完全依靠市场采购的局面，自产比外购

的加工费可节省 1900 元/吨。 

表 7  年产 3 万吨铝箔项目建设方案 

产品名称 合金牌号及状态 规格范围（mm） 年产量（t） 

 铝箔   
1×××、8×××、3×××系列、

H××、O 
0.08-0.20×100-1200 30,000 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

随着公司两器产能的扩张，对原材料铝箔的需求将进一步增加，本项目的建成投

产可以保证公司原材料供应，降低公司产品成本，满足公司未来发展需要，提高

公司产品竞争力。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.60 元、0.75 元和 0.90 元，我们认为公司

的合理估值区间为 15.6-17.4 元。 

我们的核心假设 
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我们的假设是基于 2010 年国外经济逐渐复苏，外围市场消费不断提振，下游冰箱、

空调市场稳定发展，国内市场不出现大幅波动的情况下，公司的蒸发器和冷凝器

业务将能实现稳定增长。 

表 8  相关假设 

项目 业务 2010E 2011E 2012E 

营业收入增速 
冰箱两器 12% 15% 20% 

空调两器 48% 44% 44% 

毛利率 
冰箱两器 17.5% 17.8% 18.0% 

空调两器 13.0% 13.1% 13.2% 

净利润增速  37.2% 24.8% 19.1% 

数据来源：湘财证券研究所 

估值分析 

我们选择家电板块中 10 家涉及冰箱和空调业务的公司作为可比公司，综合这 10

家上市公司的估值水平，2010 年 10 家公司的平均 PE 为 26.82 倍，参照可比公

司平均 PE 水平，我们认为公司的合理估值水平应为 26-29 倍，合理价值区间为

15.6-17.4 元。 

表 9  可比上市公司估值表 

证券代码 证券简称 最新价 
EPS PE 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

000521.SZ 美菱电器 10.62  0.73  0.45  0.57  14.58  23.44  18.60  

000921.SZ ST 科龙 6.61  0.15  0.16  0.24  43.66  41.31  27.54  

600336.SH 澳柯玛 7.88  0.15  0.45  0.60  52.53  17.51  13.14  

600619.SH 海立股份 8.39  0.11  0.24  0.28  76.27  35.42  30.35  

000527.SZ 美的电器 16.54  0.97  1.17  1.38  17.05  14.11  11.99  

000651.SZ 格力电器 19.74  1.55  1.83  2.11  12.74  10.81  9.38  

600690.SH 青岛海尔 17.12  0.86  1.17  1.43  19.93  14.64  12.00  

000404.SZ 华意压缩 10.80  0.27  0.28  0.34  40.18  39.27  31.87  

002290.SZ 禾盛新材 25.35  1.12  0.74  1.08  22.63  34.06  23.55  

002366.SZ 丹甫股份 20.39  0.75  0.56  0.69  27.19  36.68  29.59  

002011.SZ 盾安环境 21.05  0.48  0.62  0.81  43.95  33.77  26.11  

002050.SZ 三花股份 24.26  0.90  1.17  1.43  26.96  20.79  16.96  

均值     33.14  26.82  20.92  

数据来源：湘财证券研究所 

风险因素 

原材料价格剧烈波动的风险；冰箱空调增长预期的风险； 
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表 10 盈利预测表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 549  574  746  1006  

 

营业收入 966  1146  1393  1752  

  现金 189  150  246  397  

 

营业成本 814  967  1172  1474  

  应收账款 181  215  247  293  

 

营业税金及附加 2  3  3  4  

  其他应收款 8  9  11  14  

 

营业费用 32  31  36  44  

  预付账款 9  14  16  19  

 

管理费用 24  28  33  60  

  存货 116  134  163  204  

 

财务费用 3  -4  -4  -10  

  其他流动资产 47  52  63  79  

 

资产减值损失 5  4  4  4  

非流动资产 344  332  320  307  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 162  212  230  232  

 

营业利润 86  119  148  177  

  无形资产 53  53  53  53  

 

营业外收入 5  4  4  4  

  其他非流动资产 129  67  37  22  

 

营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 893  906  1066  1313  

 

利润总额 88  120  149  178  

流动负债 541  465  515  630  

 

所得税 24  31  39  46  

  短期借款 18  59  50  50  

 

净利润 65  89  111  132  

  应付账款 163  145  152  192  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 360  261  312  388  

 

归属母公司净利润 65  89  111  132  

非流动负债 0  0  0  0  

 

EBITDA 90  124  156  180  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.59  0.60  0.75  0.90  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 541  465  515  630  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 110  147  147  147  

 

成长能力 

      资本公积 50  13  13  13  

 

营业收入 -8.1% 18.6% 21.5% 25.8% 

  留存收益 192  281  391  523  

 

营业利润 76.6% 37.3% 25.0% 19.3% 

归属母公司股东权

益 352  441  551  683  

 

归属于母公司净利润 73.8% 37.2% 24.8% 19.1% 

负债和股东权益 893  906  1066  1313  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 15.8% 15.7% 15.8% 15.9% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.7% 7.7% 7.9% 7.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE(%) 18.3% 20.1% 20.1% 19.3% 

经营活动现金流 224  -84  101  141  

 

ROIC(%) 36.6% 24.4% 30.3% 37.2% 

  净利润 65  89  111  132  

 

偿债能力 

      折旧摊销 0  10  12  13  

 

资产负债率(%) 60.6% 51.4% 48.3% 48.0% 

  财务费用 3  -4  -4  -10  

 

净负债比率(%) 3.35% 12.72% 9.72% 7.94% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.01  1.23  1.45  1.60  

营运资金变动 0  -180  -18  4  

 

速动比率 0.80  0.94  1.13  1.27  

  其他经营现金流 156  2  1  1  

 

营运能力 
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投资活动现金流 -67  0  0  0  

 

总资产周转率 1.27  1.27  1.41  1.47  

  资本支出 75  0  0  0  

 

应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 6.96  6.28  7.88  8.57  

  其他投资现金流 8  0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -63  45  -5  10  

 

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.60  0.75  0.90  

  短期借款 -62  41  -9  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52  -0.57  0.69  0.96  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.39  3.00  3.75  4.64  

  普通股增加 0  37  0  0  

        资本公积增加 14  -37  0  0  

        其他筹资现金流 -16  4  4  10  

      现金净增加额 93  -39  96  150    
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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