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事件： 

公司报告业绩预告，实现营业总收入 69,789.00 万元，比上年同期增长 68.91%；实现营业利润 15,028.93 万元，比上年同期增长

79.88%；实现利润总额 15,852.94 万元，比上年同期增长 84.20%；归属于上市公司股东的净利润 13,526.18 万元，比上年同期

增长 80.91%；基本每股收益 0.7443 元，比上年同期上升 80.92%；加权平均净资产收益率 22.20%，比上年同期上升 8.44%。 业

绩预告高于我们预期 10%。 

研究结论： 

梯队式的产品结构和所处行业景气周期持续成为成长驱动力。 公司主营制冷压缩机（包括冷冻冷藏压缩机）、空气压缩机和干式真

空泵等产品，在国家节能减排标准的不断深化中开拓市场更将其优势技术带入工业自动化的核心领域高端真空泵领域。公司营收规

模和盈利水平的双重提高实现超越行业的高增长。我们预计公司未来三年净利润复合增长率为42.22%。 

 制冷压缩机今明两年受益冷链建设和地产投资的滞后效应的共同驱动。公司与下游客户大型制冷空调制造在长期发展上取得

步调的一致，强大的成本控制能力和核心技术的壁垒保持了其发展空间和行业地位。我们判断未来3—5年，我国制冷压缩机

年均需求增速有望达到20%甚至以上水平。冷链发展规划带来冷冻压缩机需求的迅速膨胀。减少浪费就是最大的节能环保，

因此，我国出台了冷链发展规划，目标到2015 年冷库容量在880 万吨的基础上增加1000 万吨，行业面临前所未有的发展机

遇。公司的冷冻螺杆压缩机在节能环保优势驱动下，具有较大的替代传统柱塞机的空间，我们预计未来三年年均增速有望达

到50%以上。 

 空气压缩机仍具备持续高增长潜力。 偰对节能标准的提高带来了我国空气压缩机的全面升级，公司抓住行业 机果断介入空气

压缩机机体领域，并取得了骄人业绩，我们预计2010 年增速将会达到50%以上，未来三年依然具备20%以上的高增长潜力。 

 干式真空泵将是公司未来三年高增长的重要支撑。从维修入手，公司开始大力介入干式真空泵领域，在瞄准替代进口的同时，

努力向替代高端真空泵领域拓展，进而成为公司持续高增长的一个重要支撑。 

 依靠产能扩张，以及产品链与产业链的拓展，实现持续高增长。转子是公司产能的主要瓶颈点，目前的产能尚未达到销售需

求，预计将在2011年解决产能问题，日后根据销售需求将逐步扩大产能，产能扩张是公司持续高增长的硬件保障。公司在做

大做强制冷压缩机的基础上，成功拓展了空气压缩机业务，目前开始大力发展冷冻冷藏压缩机和干式真空泵业务，产品链的

拓展是公司持续高增长的重要支撑。公司在逐步解决核心部件转子国产化的同时，开始向铸件等上游产业拓展，产业链的拓

展是公司盈利能力持续高增的保障。 

风险因素与催化剂：新产品市场开拓带来的不确定性和下游景气度受实体经济波动带来的风险。行业能耗新标准的出台可能膨胀公

司的市场容量基于其技术上的优势。 

估值与投资评级：我们小幅上调公司盈利预测与目标价位，给予公司股价1.0倍PEG 和42.01 倍PE 估值水平，对应2011 年预测EPS 

的股价是44.20元，目前股价低估，维持买入评级。
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E  2009 2010E 2011E 2012E 2013E
营业总收入 413.16  697.69  981.28  1319.10  1818.66 税后利润 74.77 136.11  191.21 264.96 389.78 
营业成本 275.63  454.13  638.72  853.12  1153.24 经常性现金支出 19.61 23.54  28.21 33.57 38.83 
主营业务税金及附 0.22  0.27  0.41  0.56  0.76 非经常性现金支出 (1.37) 0.00  (0.19) (0.07) (0.01)
销售费用 22.01  36.98  51.03  67.27  90.93 营运资金变动 (2.34) (67.91) (72.57) (119.41) (63.07)
管理费用 36.14  50.23  68.69  89.70  120.03 少数股东损益 (0.29) 0.00  0.00 0.00 0.00 
财务费用 (4.94) (2.99) (0.91) (1.59) (3.55) 经营活动现金净流 90.37 91.75  146.66 179.05 365.53 
营业利润 84.11  159.06  223.34  310.04  457.25 资本开支 61.71 68.25  58.14 47.57 16.99 
非经常性损益 1.96  1.06  1.62  1.67  1.32 其他投资 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 
税前利润 86.06  160.13  224.96  311.71  458.57 投资活动现金净流 (95.11) (66.85) (56.46) (45.55) (14.57)
所得税 11.59  24.02  33.74  46.76  68.79 贷款增加 36.27 0.00  0.00 0.00 0.00 
净利润 74.48  136.11  191.21  264.96  389.78 支付股利利息 (38.93) 28.10  (46.97) (65.69) (74.41)
少数股东损益 (0.29) 0.00  0.00  0.00  0.00 其他融资 36.00 (0.22) (1.67) (1.50) (1.77)
归属母公司净利润 74.77  136.11  191.21  264.96  389.78 筹资活动现金净流 5.07 27.89  (48.65) (67.20) (76.18)
EPS（元/股） 0.47  0.75  1.05  1.46  2.14 现金净流量 0.32 52.79  41.56 66.30 274.77 
           现金期初余额 314.24 314.57  367.36 408.91 475.21 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 314.57 367.36  408.91 475.21 749.99 
  2009 2010E 2011E 2012E 2013E      
货币资金 314.57  367.36  408.91  475.21  749.99 比率分析 

应收账款票据 120.61  194.37  273.70  365.15  493.53  2009 2010E 2011E 2012E 2013E
存货 81.30  116.51  163.11  260.65  291.29 增长能力        

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) -4.70% 68.87% 40.65% 34.43% 37.87%
流动资产合计 527.67  703.61  881.26  1146.13  1597.06 EBITDA 增长率(%) 42.76% 79.95% 41.29% 37.22% 44.57%
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 EBIT 增长率(%) 42.95% 97.15% 42.52% 38.67% 47.09%
固定资产 124.63  118.44  154.07  184.71  201.48 净利润增长率(%) 22.95% 82.76% 40.49% 38.56% 47.11%
在建工程 8.18  65.91  66.59  56.66  25.67 盈利能力        

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 33.29% 34.91% 34.91% 35.33% 36.59%
非流动资产合计 199.75  249.21  285.10  304.93  289.84 净利率(%) 18.03% 19.51% 19.49% 20.09% 21.43%
资产总计 727.42  952.82  1166.37  1451.06  1886.89 EBITDA 利润率(%) 23.28% 24.81% 24.92% 25.44% 26.68%
           ROA(%) 10.24% 14.28% 16.39% 18.26% 20.66%
循环借款 61.45  61.45  61.45  61.45  61.45 ROE(%) 12.94% 20.24% 24.12% 27.61% 32.07%
应付账款 71.38  117.71  171.74  237.59  331.65 ROIC(%) 18.81% 28.14% 33.85% 35.35% 23.39%
预收账款 5.71  10.72  14.07  19.25  26.62 偿债能力        

其他应交款 6.00  10.63  15.10  21.37  31.02 资产负债率(%) 20.85% 29.43% 32.04% 33.87% 35.59%
流动负债合计 151.46  280.27  373.48  491.33  671.24 流动比率(倍) 3.48 2.51  2.36 2.33 2.38 
非流动负债合计 0.19  0.19  0.19  0.19  0.19 速动比率(倍) 2.87 2.00  1.83 1.71 1.85 
负债合计 151.66  280.46  373.67  491.52  671.43 价值评估        

股本 158.03  181.73  181.73  181.73  181.73 P/B(倍) 8.51 8.36  7.08 5.84 4.60 
资本公积 284.22  287.74  325.98  378.97  456.93 P/E(倍) 39.92 40.84  29.07 20.98 14.26 
未分配利润 99.39  161.97  234.51  335.10  493.45 EV/收入(倍) 6.61 7.53  5.31 3.90 2.68 
股东权益 575.76  672.37  792.71  959.54  1215.33 EV/EBITDA(倍) 28.40 30.35  21.31 15.33 10.04 
负债和股东权益 727.42  952.82  1166.38  1451.06  1886.76 EV/EBIT(倍) 34.51 33.66  23.43 16.68 10.74 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在
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资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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