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压缩机产能瓶颈解除，综合竞争能力明显提升 

事件描述 

华意压缩今日公告了其非公开增发预案，其主要内容如下： 

 公司本次拟以不低于 7.85 元的发行价，非公开发行数量不少于 1 亿股且不超过 2 亿股的股票，募集资金金额不

超过 11 亿元。其中大股东四川长虹拟以 3 亿元人民币现金认购本次非公开发行的股票； 

 非公开发行募集的资金主要用于建设包括“年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项目”、“年产 600 万台高效

和商用压缩机生产线项目”以及“华意压缩技术研究院建设项目”在内的三大项目，同时，公司拟利用募集资金

3 亿元用来补充流动资金； 

 本次非公开增发项目实施后，公司压缩机产能瓶颈将得以解除，研发能力得到明显加强，综合竞争能力得到有效

提升。我们预计 10-12 年公司 EPS（未考虑增发摊薄）分别为 0.18、0.32 以及 0.41 元，给予“谨慎推荐”评级。

事件评论 

第一、压缩机产能瓶颈解除，产品结构明显改善 

华意压缩今日公告了其非公开增发预案，拟以不低于 7.85 元的发行价，非公开发行数量不少于 1 亿股（含本数）且不

超过 2 亿股（含本数）的股票，募集资金金额不超过 11 亿元，其中大股东四川长虹拟以 3 亿元人民币现金认购本次

非公开发行的股票。公司本次非公开发行募集的资金主要用于建设包括“年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项

目”、“年产 600 万台高效和商用压缩机生产线项目”以及“华意压缩技术研究院建设项目”等在内的三大项目，同时，

公司拟利用募集资金 3 亿元用来补充流动资金。 

表 1：公司非公开增发项目一览 

非公开增发项目名称 
项目总投资 

（万元） 

拟投入募集资金金额 

（万元） 

年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项目 69758 32200 

年产 600 万台高效和商用压缩机生产线项目 48000 40000 

华意压缩技术研究院建设项目 8000 7800 

补充流动资金 30000 30000 

合    计 155758 110000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从公司非增发预案看，公司本次“年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项目”的实施主体为华意压缩位于浙江嘉

兴的子公司加西贝拉压缩机有限公司，华意压缩持有该子公司 53.78 的股权。公司拟利用本次募集资金及自有资金与
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加西贝拉其他股东同时等比例增资加西贝拉，以用于投资超高效和变频压缩机生产线项目。加西贝拉具备自主研发高

效节能压缩机的创新能力，其产品节能性能连续多年居国内领先水平。 

该项目建成后，将使得加西贝拉成为高效变频压缩机行业的示范化工厂，促进了国内家电产业尤其是冰箱产业的转型

升级。公司预计该项目投产后税后内部收益率可达到 14.97%，投资利润率达到 15.45%，投资回收期为 7.56 年（含

建设期），该项目具有很好的盈利能力，未来发展前景良好。同时，该项目的实施将有利于增强公司在冰箱压缩机行业

的综合竞争能力，并有效提升公司总体资产的盈利能力。 

图 1：公司非公开增发实施前股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部整理 

除此之外，公司还拟使用增发资金增资江西长虹，用于投资新建年产 600 万台高效和商用压缩机生产线项目，使其成

为该项目的实施主体。江西长虹是公司的全资子公司，其资金及技术均源于公司。在该项目中，江西长虹拟采购国际

先进的压缩机生产线及配套的检测设备，以形成年产 600 万台冰箱压缩机的生产能力。 

项目投产后，公司预计其税后内部收益率为 12.03%，投资利润率为 12.00%，投资回收期 8.9 年（含建设期），具有

较好的盈利能力。除经济效益显著外，该项目的实施还能够有力地推动区域经济发展和公司实力的壮大，使得景德镇

区域成为国内冰箱商用压缩机的主要生产基地之一。 

图 2：公司历年来压缩机类产品主营增速明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：10 年国内冰箱产量同比大幅提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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目前华意压缩景德镇生产基地（含华意压缩本部和江西长虹）压缩机生产规模仅为 600 万台，加西贝拉目前也仅具备

1300 多万台压缩机的年生产能力，相对于全球约 2 亿台的整个冰箱压缩机市场需求而言，产能问题逐步成为限制公

司发展的瓶颈之一。目前华意压缩景德镇生产基地及加西贝拉的压缩机产品基本都处于供不应求的状态，年增长率持

续高于行业的平均增长水平。 

随着公司非公开增长项目的实施，公司景德镇生产基地压缩机生产规模将达到 1200 万台，加西贝拉生产规模将达到

1800 万台，公司的产能瓶颈将得到解除。同时，公司的产品结构也将进一步得以提升，高效、变频压缩机类产品在产

能中的占比也将得到提高，盈利能力得到明显增强。 

第二、设立技术研究院，冰箱压缩机龙头地位进一步巩固 

在压缩机产能扩充的同时，公司还拟利用本次非公开增发募集的资金 7800 万元用于实施华意压缩技术研究院建设项

目，该项目拟租赁加西贝拉位于浙江嘉兴的研发大楼和试制车间实施。随着公司技术研究院项目的实施，公司在冰箱

压缩机行业的优势地位将进一步得到提升。 

图 4：国内冰箱消费结构升级带动高效、变频压缩机销量提升 
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资料来源：奥维咨询，长江证券研究部 

公司预计在技术研究院建成后，每年将推出自主研发的新产品 2 项，形成专利技术 15 项以上（其中发明专利 5 项以

上）。在国内“十二五”规划节能减排以及冰箱消费结构升级的大背景下，高效、变频压缩机将逐渐成为市场的主流。

随着公司研发能力逐步提升，在高效、变频、小型化等技术方面将逐步赶超国际一流企业，使得其在国内冰箱压缩机

市场形成极具竞争优势的产品结构，从而进一步巩固了公司在冰箱压缩机领域的行业龙头地位。 

同时技术研究院还将对高端商用、移动和冷凝单元等业务领域进行研究，使其产品结构将从逐步由家用向高端商业领

域拓展，并推出高端商用压缩机、移动压缩机和集成冷凝单元等技术含量高、发展前景广阔的新产品，从而有利于公

司在未来形成新的利润增长点。 

第三、非公发增发降低公司资产负债率，盈利能力明显提升 

近年来，在公司冰箱压缩机产销规模持续扩大、市场占有率稳步提升的大好势头下，公司目前的资产负债率也达到了

73.43%的高位，公司在生产经营中资金压力较大且财务风险较高。因此公司拟将本次募集资金中的 3 亿元用以解决公

司发展中流动资金短缺的问题，以改善公司的财务状况。同时，我们按照本次非公开增发募集资金总额的上限 11 亿

元计算，在本次非公开增发发行完成后，公司的资产负债率也将下降至约 55%左右的水平。公司资产负债结构的优化，

有利于缓解在公司营业收入规模迅速扩大时生产经营方面的资金压力，降低公司的财务风险，对公司经营业绩的提升

有积极的作用。 
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图 5：公司资产负债率一直维持较高水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

同时，在本次非公开增发募集资金投资项目建成和投产后，随着公司生产能力的提高、技术实力的增强以及冰箱压缩

机领域行业龙头地位的进一步巩固，公司的营业收入有望保持高速增长，盈利能力也将得到明显提升。 

第四、给予“谨慎推荐”评级 

本次非公开发行完成后，公司压缩机产能瓶颈将逐步得以解除，研发能力得到明显加强，综合竞争能力得到有效提升。

我们预计 10-12 年公司 EPS（未考虑增发摊薄）分别为 0.18、0.32 以及 0.41 元，对应目前股价 PE 分别为 51.86、

28.90 及 21.94 倍，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3256 4455 5393 6618 货币资金 359 9167 13695 19502 

营业成本 2673 3979 4791 5874 交易性金融资产 6 6 6 6 

毛利 583 475 601 744 应收账款 515 759 919 1128 

％营业收入 17.9% 10.7% 11.2% 11.2% 存货 645 997 1207 1477 

营业税金及附加 13 18 22 27 预付账款 52 79 95 117 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 67 98 119 146 流动资产合计 1878 11410 16407 22826 

％营业收入 2.0% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 246 223 259 318 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.5% 5.0% 4.8% 4.8% 长期股权投资 129 129 129 129 

财务费用 23 -11 -41 -60 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.7% -0.3% -0.8% -0.9% 固定资产合计 637 1038 1269 1165 

资产减值损失 41 21 10 5 无形资产 44 41 39 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 9 9 9 9 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 11 3 2 1 

营业利润 194 127 233 308 其他非流动资产 -18 -18 -18 -18 

％营业收入 6.0% 2.9% 4.3% 4.7% 资产总计 2696 12618 17843 24155 

营业外收支 6 6 5 5 短期贷款 343 0 0 0 

利润总额 200 133 238 313 应付款项 1224 1792 2158 2646 

％营业收入 6.1% 3.0% 4.4% 4.7% 预收账款 85 111 135 165 

所得税费用 29 20 36 47 应付职工薪酬 45 67 81 99 

净利润 171 113 202 266 应交税费 -16 8 12 15 

其他流动负债 49 64 77 95 归属于母公司所有者

的净利润 87.2 56.9 102.1 134.5 流动负债合计 1730 2043 2463 3020 

少数股东损益 84 56 100 132 长期借款 105 105 105 105 

EPS（元/股） 0.27 0.18 0.31 0.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 101 199 288 336 负债合计 1855 2168 2588 3145 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

533 582 668 783 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 307 363 463 595 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 841 945 1132 1378 

固定资产投资 -94 -515 -384 -66 负债及股东权益 2696 3113 3720 4523 

其他 -5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -99 -515 -384 -66  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.269 0.175 0.315 0.414 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.64 1.79 2.06 2.41 

银行贷款增加（减少） 31 -540 0 0 PE 33.82 51.86 28.90 21.94 

筹资成本 34 3 26 40 PEG 2.18 3.34 1.86 1.41 

其他 -67 0 0 0 PB 5.53 5.07 4.41 3.77 

筹资活动现金流净额 -3 -537 26 40 EV/EBITDA 11.37 -26.37 -30.69 -39.04 

现金净流量 0 -853 -71 309 ROE 16.4% 9.8% 15.3% 17.2%
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资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


