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业绩符合预期，继续看好长期同心多元发展 

事件描述 

松芝股份 1 月 25 日发布 2010 业绩快报，公司 2010 年按摊薄后每股收益约 1.00 元，营业收入约 13 亿元，较上年

增长约 53.5%，归属上市公司股东净利润约 2.39 亿元，较上年同期增长约 57.4%。我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一，业绩符合预期 

按上市后股份计算，公司 2010 每股收益约 1.00 元，同期利润增长快于收入增长，我们认为主要原因是公司受益于规

模效应的提升所致。公司当前收入构成中大中客空调占约 65%，小车空调约 35%。大中客行业 2010 年共实现销售约

15.9 万辆，同比增长约 22.2%，而公司小车空调的以长安悦翔为代表的主要下游车企全年销售约 10.4 万辆，同比增

长约 72%，我们认为公司小车空调业务在乘用车配套的快速发展是今年业绩快速提升重要原因。 

 

第二，继续长期看好公司多元业务爆发 

我们认为，2011 年公司成长在现有业务的的继续基础上根据当前的形式有了新的超预期可能： 

1、大中客业务：公司目前作为大中客空调领域的龙头企业，充分受益大中客业务的增长、空调公交向下延伸的趋势

和大型活动的集中采购。2010 年公司受益于上海世博、广州亚运等大型活动集中采购，带来了超过现有市场公交更新

及正常采购的增长。我们认为在 2011 年，随着各地治理拥堵的决心和措施逐步推出，公交进一步采购和加大规模规

划是必然的趋势，大型城市正是拥堵较为严重的城市，在公司拥有优势的这些地区有望首先拥有受益表现，但具体还

需观察政府补贴与公交采购传导机制的顺畅程度，该业务存在超预期成长的可能。 

2、小车空调业务：2010 年公司的配套主要来自于自主品牌乘用车企业客户的开拓，原有客户配套的供应量逐步提升

对于公司带来的不仅是规模成长为收入和利润率带来的提升，更重要的是信赖感的逐步增强。我们认为，公司将逐步

从该领域的新进入者，过渡到自主品牌空调通用件的有力竞争者。2010 年末，公司公告与与北巴传媒、福田汽车共同

投资设立北京松芝福田汽车空调有限公司，该项合资合作业务为公司打开了广阔的商用车配套市场。福田作为我国轻

卡市场第一企业、重卡市场第一集团参与者、未来值得期待的自主品牌乘用车有力竞争者，随着卡车用户舒适度要求

的进一步提高及中低端区间乘用车竞争的不断加剧，公司依托成本优势将依托巨大的下游市场充分享受升级及发展趋

势，实现市场份额的大幅提高。我们认为公司 2011 年小车空调业务将兼具乘用车及商用车配套增长机会，存在超预

期成长可能。 
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3、轨道空调等：我们认为全国目前仍处于地铁建设高峰期，公司有望受益如成都、宁波等“大公交”模式（公交、

城轨一体运营）的既有优势城市，实现轨交空调零的突破，进而进入高速发展期。一朝突破，将有望以点带面的复

制公司在大中客市场的爆发性成长，值得长期期待。 

 

第三，上调为“推荐”投资评级 

我们预计公司 11 年 12 年 EPS 分别为 1.29 元和 1.55 元，对应今日收盘价 27.05 元，对应 PE 分别为 21 倍和

17.5 倍，上调为“推荐”评级。 

投资风险主要存在于小车空调配套成长低于预期，未来多元市场开拓低于预期等。 
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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 920 1302 1700 2200 货币资金 129 900 664 581 

营业成本 587 854 1135 1498 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 333 448 565 702 应收账款 357 511 676 881 

％营业收入 36.2% 34.4% 33.2% 31.9% 存货 187 272 361 477 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 77 112 149 196 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 82 104 136 176 流动资产合计 894 1998 2115 2476 

％营业收入 8.9% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 61 65 85 110 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.6% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 33 46 59 79 

财务费用 10 2 -14 -17 投资性房地产 12 12 12 12 

％营业收入 1.0% 0.2% -0.8% -0.8% 固定资产合计 131 495 813 982 

资产减值损失 3 4 1 4 无形资产 41 39 37 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 8 26 29 35 递延所得税资产 13 1 0 0 

营业利润 186 298 385 463 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.2% 22.9% 22.7% 21.1% 资产总计 1124 2590 3036 3585 

营业外收支 7 8 0 0 短期贷款 235 0 0 0 

利润总额 192 306 385 463 应付款项 275 401 532 702 

％营业收入 20.9% 23.5% 22.7% 21.1% 预收账款 8 11 14 19 

所得税费用 25 40 51 61 应付职工薪酬 8 11 15 20 

净利润 167 265 334 402 应交税费 16 25 32 39 

其他流动负债 28 39 52 68 归属于母公司所有者

的净利润 
151.8 245.6 309.1 372.0 

流动负债合计 570 488 646 848 

少数股东损益 15 20 25 30 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 1.02 1.29 1.55 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 49 49 49 49 

经营活动现金流净额 142 124 199 263 负债合计 618 536 694 897 

取得投资收益 0 13 14 15 归属于母公司 461 1989 2252 2568 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益     

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 45 65 90 120 

固定资产投资 -95 -413 -417 -322 负债及股东权益 505 2054 2342 2688 

其他 -27 0 0 0 基本指标 1124 2590 3036 3585 

投资活动现金流净额 -122 -400 -403 -307   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.843 1.023 1.288 1.550 

股权融资 0 1320 0 0 BVPS 2.56 11.05 9.38 10.70 

银行贷款增加（减少） 73 -235 0 0 PE 32.08 26.44 21.00 17.45 

筹资成本 66 -39 -32 -39 PEG 0.92 0.76 0.60 0.50 

其他 -133 0 0 0 PB 10.57 2.45 2.88 2.53 

筹资活动现金流净额 7 1046 -32 -39 EV/EBITDA 31.63 15.96 12.35 9.83 

现金净流量 27 770 -236 -83 ROE 32.9% 12.3% 13.7% 14.5%
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