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国内空调冰箱两器行业的领跑者 
 
投资要点： 

 专业空调冰箱两器供应商。公司主营业务为冰箱、空调用蒸
发器及冷凝器的生产和销售，公司两器产品已形成 7 大系列 1,300 
多个品种，生产能力达 2,185 万套/年。公司本次发行前总股本为
11,000 万股，本次拟向社会公众发行股份不超过 3,700 万股，发
行后公司总股本不超过 14,700 万股。 

 “两器”产品应用发展前景广阔。国内换热器行业进入繁荣
发展阶段，近年来绿色环保、高效节能已成为行业发展的重要主
题，越来越多的领域开始对制冷类产品产生需求，可以预期未来
蒸发器、冷凝器将具有广阔的应用发展前景。 

 公司行业龙头地位。09 年底，国内生产冰箱、空调用蒸发器、
冷凝器的大、中型企业为 10 家左右，其他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 09 年
销售额作为衡量标准，公司位于第一阵营。 

 募投项目。两器生产线扩能改造项目达产后将增加年产能 890
万套，年产 3 万吨铝箔项目达产后用于自用可节省加工费约 1,900 
元/吨。 

 盈利预测。按发行后股本计算，公司 10—12 年的 EPS 为 0.55
元，0.78 元和 1.00 元。募投资金用于拓宽公司产业链，既可以缓
解公司产能瓶颈，也有利于巩固公司的市场竞争力，但鉴于目前
的市场环境，新股上市溢价区间有所缩减，参照可比公司的估值
水平，我们预计公司合理申购价为 15.95—18.7 元，对应的 PE 为
29-34 倍。 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 966.06  1313.84 1642.30 1970.76 
    增长率(%) -8.06% 36.00% 25.00% 20.00%
归属母公司股东净利润 64.56  85.07 114.80 147.29 
    增长率(%) 73.76% 31.76% 34.95% 28.30% 
每股收益(EPS) 0.587  0.773 1.044 1.339 
销售毛利率 15.79% 14.50% 15.00% 15.50%
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发行概况 

发行量（万股） 3700
总股本（万股） 14700
净资产收益率（%） 18.35
资产负债率（%) 60.16
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1. 公司简介 
公司是经江苏省人民政府批准，由江苏常发实业集团有限公司、常

州常发动力机械有限公司、上海西凌投资管理有限公司、江苏常力电器

有限公司和常州新区海东灯饰有限公司共同于 2002 年 12 月 11 日发起

设立的股份有限公司，目前公司注册资本为 11,000 万元。公司主营业务

为冰箱、空调用蒸发器及冷凝器的生产和销售，公司两器产品已形成 7 大

系列 1,300 多个品种，生产能力达 2,185 万套/年。 

公司本次发行前总股本为 11,000 万股，本次拟向社会公众发行股份

不超过 3,700 万股，发行后公司总股本不超过 14,700 万股。 

 

 
图表 1  发行前股权结构  

 
资料来源：公司招股说明书  

 

 

图表 2  发行前后股本变化 

发行前 发行后 股东名称 
持股数额（股） 占总股本比例 持股数额（股） 占总股本比例

一、有限售条件流通股 110,000,000 100% 110,000,000 74.83% 
常发集团 72,814,300 66.19% 72,814,300 49.53% 
刘小平 15,468,100 14.06% 15,468,100 10.52% 
常州朝阳 12,000,000 10.91% 12,000,000 8.16% 
常发动力 9,717,600 8.83% 9,717,600 6.61% 
二、本次发行流通股 —  37,000,000 25.17% 
合计 110,000,000 100% 147,000,000 100% 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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2. 行业发展情况 
2.1. “两器”产品应用发展前景广阔 

21 世纪以来，我国逐步成为世界冰箱、空调的主要生产基地，国内

换热器行业进入繁荣发展阶段，产品生产技术与工艺不断创新与改进。

近年来，绿色环保、高效节能已成为行业发展的重要主题，要求换热器

结构功能设计上要满足冰箱变频、保鲜的要求，材料上要实现铜质材料

向钢质材料或铝质材料的替换、厚实材料向薄材料的替换，并且要符合

欧盟 RoHS 指令要求。 

随着越来越多的领域开始对制冷类产品产生需求，蒸发器、冷凝器已

被广泛地应用于更多不同的领域，如太阳能设施、汽车制冷设施以及船

用制冷设施等。随着现代两器的产品结构、功能设计、材料替代及生产

工艺的日新月异，可以预期未来蒸发器、冷凝器将具有广阔的应用发展

前景。 

 

图表 3  国内两器需求量（万套） 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

图表 4  国外两器需求量（万套） 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2. 公司所处的行业地位 
截至 2009 年底，国内生产冰箱、空调用蒸发器、冷凝器的大、中型

企业为 10 家左右，其他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。以年销售额作为衡量标准，公司位于第

一阵营。 

 

图表 5  2009 年国内两器市场销售额定位表 

类型 标准（年销售额） 公司 
第一阵营 不低于5亿元 常发股份、河南科隆、浙江康盛 
第二阵营 1-5亿元之间 常州蒸发器厂、常州丰润、苏州柳原 
第三阵营 低于1亿元 常州永杰、合肥长城、泰州信成、滁州振华等 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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公司系一家专业从事冰箱、空调用蒸发器和冷凝器的生产、加工和销

售的企业。目前公司两器产品已形成 7 大系列 1,300 多个品种，主要客

户为三星、海尔、美的、BSH（西门子）、LG、海信、松下、三洋等国内

外知名家电制造企业，公司 2006 年、2007 年和 2008 年生产的“常发”

牌蒸发器和冷凝器的国内市场占有率分别达到 13.30%、16.50%和 13.80%，

连续三年国内市场占有率排名第一。 

公司的两器产品已远销澳大利亚、意大利等 23 个国家和地区，出口

创汇额逐年增长，充分展示了公司产品的国际竞争力和国际影响力。海

关数据显示，公司两器出口额排名国内行业第一。 

 

 

图表 6 主要竞争对手情况 

2008 年度 2007 年度 2006 年度 
单位名称 销售收入 

（万元） 
排 
名 

销售收入 
（万元） 

排 
名 

销售收入 
（万元） 

排 
名 

常发股份 100046 1 118355 1 79076 1 
浙江康盛股份有限公司 64372 2 55213 2 44000 2 
河南新乡科隆电器股份有限公司 56000 3 70000 3 40000 3 
常州市常蒸蒸发有限公司 28000 4 58080 4 32000 4 

资料来源：中国家用电器协会，东吴证券研究所 

 

 

 

3. 公司主营业务分析 
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，蒸

发器是吸收热量的部件，冷凝器是释放热量的部件。 

2008 年受金融危机影响，营业收入较 2007 年下降 14.30%，2009 年公

司经营情况已有明显好转,2009 年度营业利润为 8,632.67 万元，较 2008 年

增长 76.58％，2009 年营业收入低于 2008 年度的主要原因为产品结构调整

以及原材料价格下降，产品平均价格有所下调。公司营业收入构成较稳

定，主营业务突出，其中 2007—2009 年主营业务收入占营业收入比重达

分别为 96.53%、95.21%以及 89.26%。 
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图表 7 公司近年营业收入和净利润情况 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 
2009 年公司营业收入主要来源于空调两器、翅片式蒸发器、丝管式

蒸发器以及粘结式蒸发器，合计占主营业务收入比重为 78.93%。2009 年

翅片式蒸发器、丝管式蒸发器和丝管式冷凝器的销售收入增速较为明显，

尤其是丝管式蒸发器营业收入同比增长 32.41%。 

 
图表 8  2009 年公司营业收入构成 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 
 

2007、2008 年，公司主要毛利来源为空调两器销售形成的收入，2008

年度空调两器销售毛利占当年总销售毛利的 26.18%，同时翅片式蒸发器

以及丝管式蒸发器销售毛利所占比例较 2007 年均有所提高，2009 年度翅

片式蒸发器、丝管式蒸发器以及粘结式蒸发器销售毛利分别占当期总销

售毛利的 19.35%、23.97%以及 15.05%。随着公司生产、销售规模的扩大，
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客户服务个性化的提高，产品结构也将进一步优化，公司主营业务利润

来源将更加均衡。 

 

图表 9  公司产品毛利率水平较为稳定 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

报告期内，在原材料价格剧烈波动以及人工成本不断提高的情况下，

公司通过加强市场与产品拓展开发、加强原材料价格波动风险控制、不

断改善产品成本费用控制保证了产品的盈利水平。公司在保证成本控制

的同时，产品的销售收入也得到较大提高，且销售收入增长速度高于成

本的增长速度，因此，公司近年的综合毛利率水平呈现出逐步稳定增长

态势，公司已具备较强的综合竞争优势和规模化效应。 

随着公司本次募集资金项目的实施，公司翅片式蒸发器、丝管式蒸发

器和冷凝器生产产能得到较大提高，公司的产品结构将进一步得到优化，

加上公司对一些高附加值产品的开发，公司产品结构的调整符合市场需

求的变化，产品市场前景良好，毛利率水平将会得到较大的提高。 

 

图表 10  综合毛利率水平变动分析 
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资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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公司两器产品售价的确定方式为成本加成（即：销售价格＝原材料成

本＋生产费用＋相关税费＋合理利润），公司原材料成本占总生产成本的

80%以上，铜管、铝材作为主要原材料占产品生产成本的 40-60%，同时

生产费用、相关税费以及合理利润相对固定，因此铜、铝制品的价格波

动将直接影响产品售价，对公司的生产经营也会产生一定的影响，但公

司通过双经销采购、通过期货交易锁定原材料价格以及自主采购原材料

等方式确定主要原材料的成本，可以有效化解原材料的价格波动风险，

因此，总的来说，原材料价格波动对公司影响幅度有限。 

 

图表 11  产品生产成本构成 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009

直接材料 直接人工 制造费用

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

 

 

4. 募投项目分析 
目前公司既存在部分产品产能不足又存在产品结构不合理的问题，两

器生产线扩能改造项目达产后将增加年产能 890 万套，可以有效突破公司

的产能瓶颈，进一步提高产品市场占有率，巩固公司两器行业的龙头地

位。 

通过年产 3 万吨铝箔项目的实施，充分利用公司现有的技术和人才

等方面优势，使公司生产成本大大降低，铝箔项目达产后用于自用可节

省加工费约 1,900 元/吨，增加税后利润约为 3,518.4 万元。铝箔项目达产

后如全部对外销售，则该项目可为公司每年新增净利润 3,518.4 万元，所

以铝箔项目达产后自用配套与外销的比例对该项目的效益没有实质影

响，因此，该项目的实施有利于提高公司综合竞争力，增强公司盈利能
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力。 

 

图表 12  公司募投项目 

项目 
投资额 

（万元） 
产品 

原有产
能 

（万套） 

新增产
能 

（万套）
翅片式蒸发器 165 180 
丝管式蒸发器 350 250 
丝管式冷凝器 155 150 
粘结式蒸发器 315 140 

蒸发器、冷凝器生产线 
扩能改造项目 

15000 

空调两器 290 170 
年产 3 万吨铝箔项目 18000   3 万吨 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 
 

5. 盈利预测与估值 
按发行后股本计算，公司 10—12 年的 EPS 为 0.55 元，0.78 元和 1.00

元。募投资金用于拓宽公司产业链，既可以缓解公司产能瓶颈，也有利

于巩固公司的市场竞争力，但鉴于目前的市场环境，新股上市溢价区间

有所缩减，参照可比公司的估值水平，我们预计公司合理申购价为 15.95

—18.7 元，对应的 PE 为 29-34 倍。 

 

6. 风险提示 
下游行业变动的风险；原材料价格波动的风险；客户集中的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
  营业收入 1226.10 1050.77 966.06 1313.84 1642.30  1970.76 
  减: 营业成本 1077.66 913.02 813.53 1123.33 1395.96  1665.29 
        营业税金及附加 2.69 5.30 2.19 2.98 3.72  4.47 
        营业费用 24.04 28.91 32.37 44.02 55.03  66.03 
        管理费用 25.15 28.85 23.60 32.10 40.12  48.15 
        财务费用 16.85 16.49 3.34 -2.02 -5.59  -9.56 
        资产减值损失 2.54 9.29 4.71 0.00 0.00  0.00 
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
        营业利润 77.17 48.89 86.33 113.43 153.07  196.38 
  加: 其他非经营损益 -2.00 1.76 1.90 0.00 0.00  0.00 
        利润总额 75.18 50.65 88.23 113.43 153.07  196.38 
  减: 所得税 23.08 13.49 23.66 28.36 38.27  49.10 
        净利润 52.10 37.16 64.56 85.07 114.80  147.29 
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
   归属母公司股东净利润 52.10 37.16 64.56 85.07 114.80  147.29 
资料来源：东吴证券研究所 
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