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费用率提升使得四季度亏损，来年业绩有望大幅回升

事件描述 

华意压缩今日披露了其 2010 年年度报告，主要内容如下： 

 公司 2010 年共实现营业收入 46.17 亿元，同比增长 41.81%；营业利润 8301.57 万元，同比减少 57.24%；净利

润 1907.69 万元，同比减少 78.13%；每股收益 0.06 元，其中第四季度-0.06 元。公司全年生产压缩机 2093 万

台，同比增长 33.99%，销售 2093 万台，同比增长 40.56%。 

 在公司毛利率环比有所上涨的情况下，其管理费用率的明显提升是造成公司四季度亏损的主要原因，我们认为 11

年公司业绩应该会有明显的提升。同时随着公司非公开增发的完成，公司高端产品占比将进一步提高，综合竞争

能力得到有效提升。我们预计公司未来三年 EPS（未考虑增发摊薄）分别为 0.17、0.23 以及 0.28 元，对应目

前股价 PE 分别为 49.36、36.00 及 29.32 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，受益下游冰箱行业旺盛，公司全年主营同比增长明显 

公司10年全年共生产压缩机2093万台，同比增长33.99%，销售压缩机2093万台，同比增长40.56%，产销量双双创出

历史最好水平，继续位居国内行业第一，成为全球第二大冰箱压缩机生产厂家。从主营上看，公司全年共实现营业收

入46.17亿元，同比增长41.81%；其中第四季度实现营业收入8.99亿元，同比增长51.94%。提前完成了2008 年初提

出的“3342”战略发展目标：即在三年内，进入全球压缩机行业前三强，实现销售收入40亿元，压缩机产销达到2000

万台。 

图 1：2010 年营业收入快速增长，但营业成本增速快于营业收入 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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我们认为使得公司主营增长明显的主要原因在于 10 年国内冰箱行业的快速增长。受益于海外经济复苏以及国内“家

电下乡”、“以旧换新”等刺激政策的拉动，10 年国内冰箱产销量均增长明显。 

图 2：10 年国内冰箱产量增速明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：10 年国内冰箱内外销总量也增长明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，公司全年毛利率有所下滑，四季度环比有所回升 

报告期，由于国内铜、钢等主要原材料价格大幅攀升，使得公司 10 年成本压力增大。压缩机成本构成中，铜、钢等

原材料占比约 70%左右，特别是铜价对公司毛利率影响很大。产品毛利率同比大幅下滑，由 09 年的 17.90%下滑至

11.46%。四季度毛利率环比则有所回升，由 11.66%上涨至 13.20%。 

图 4：公司全年毛利率下滑明显，四季度环比有所回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：10 年国内铜价上涨趋势明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

另一方面，考虑到目前国内压缩机市场处于完全竞争状态，特别是技术含量较低的普效机市场，生产厂家众多，竞争

十分激烈。随着近几年的不断扩产，目前国内压缩机产能已超过 1.2 亿台，2010 年国内压缩机需求 7500 万台加上出

口的 1000 余万台，总需求不足 9000 万台。受供求关系影响，长期以来公司对下游的议价能力较弱，无法通过大幅

提价转移成本上涨压力。因此，10 年公司毛利率明显下滑也在情理之中。 

目前来看，大宗原材料尤其是铜涨幅已经较大，价格上涨趋势将逐渐变缓，同时随着公司高效机等高端产品占比正在

逐步提升，因此我们认为公司未来毛利率继续下行的概率不大，甚至仍有小幅上升的空间。 

表 1：公司产品主要构成压缩机业务毛利率下滑明显 

产品 营业收入(万元) 比上年增减 营业成本（万元） 比上年增减 综合毛利率 比上年增减 

压缩机 412783.40 40.80% 361203.57 52.64% 12.50% -6.79% 
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压缩机配件 108.05 35.95% 97.54 36.84% 9.73% -0.59% 

合计 412891.45 40.79% 361301.10 52.63% 12.49% -6.79% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，四季度业绩亏损明显，管理费用率环比大幅提升是主因 

公司 2010 年主营利润 5.29 亿元，同比减少 9.17%；净利润 1907.69 万元，同比减少 78.13%。净利润下滑速度明显

快于主营利润，第四季度尤为明显。在公司四季度主营利润基本与三季度持平的情况下，使得公司四季度业绩出现亏

损的主要原因在于管理费用率的明显提升，四季度公司管理费用率由三季度的 5.88%大幅提升至 13.09%。而从历史

趋势可以发现，公司历年来四季度管理费用率均处于高位。 

图 6：四季度亏损明显，管理费用率环比大幅提升是主因 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从全年来看，公司管理费用率、销售费用率相比去年均略微下降，但是财务费用率则有所上升，由 0.71%上升至 1.29%。

公司 2010 年财务费用为 5954.08 万元，是净利润的近 3 倍，同比增长 158.62%，主要原因是公司报告期内贷款规模

扩大、利率上调使得贷款利息支出增加所致，同时汇兑损益也是使得公司财务费用率提升的一个原因。 

图 7：四季度期间费用率上升明显，总体仍略低于去年 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：从绝对额来看，期间费用略多于去年 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，非公开增发提升高端产品占比，公司综合竞争能力明显增强 

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。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
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于行业的平均增长水平。 

为解决公司产能瓶颈问题，同时提升公司产品结构，公司于 2011 年 1 月通过非公开增发预案，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 2：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 

我们认为，随着公司非公开增发项目的实施，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。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。 

而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 9：公司资产负债率维持高位，非公开增发将使公司资产负债率降至 55%左右 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

除此之外，由于前期公司冰箱压缩机产销规模的持续扩大、市场占有率稳步提升，公司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。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。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 
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在公司毛利率环比有所上涨的情况下，其管理费用率的明显提升是造成公司四季度亏损的主要原因，我们认为 11 年

公司业绩应该会有明显的提升。同时随着公司非公开增发的完成，公司高端产品占比将进一步提高，综合竞争能力得

到有效提升。我们预计公司未来三年 EPS（未考虑增发摊薄）分别为 0.17、0.23 以及 0.28 元，对应目前股价 PE 分

别为 49.36、36.00 及 29.32 倍，维持“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4617 5203 6283 7480 货币资金 269 9167 13695 19502 

营业成本 4088 4531 5468 6505 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 529 672 815 975 应收账款 632 693 837 997 

％营业收入 11.5% 12.9% 13.0% 13.0% 存货 756 886 1075 1279 

营业税金及附加 14 16 20 23 预付账款 64 68 82 97 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 72 78 94 112 流动资产合计 2394 11595 16632 22945 

％营业收入 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 281 312 377 449 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 130 130 130 130 

财务费用 60 -11 -41 -60 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 1.3% -0.2% -0.7% -0.8% 固定资产合计 910 1291 1502 1376 

资产减值损失 12 21 10 5 无形资产 152 144 137 130 

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 12 4 2 1 

营业利润 91 256 355 439 其他非流动资产 -20 -20 -20 -20 

％营业收入 2.0% 4.9% 5.7% 6.0% 资产总计 3592 13159 18398 24576 

营业外收支 13 15 17 18 短期贷款 408 0 0 0 

利润总额 96 271 372 457 应付款项 1772 1975 2384 2836 

％营业收入 2.1% 5.2% 5.9% 6.2% 预收账款 131 146 176 209 

所得税费用 19 54 74 91 应付职工薪酬 40 45 54 65 

净利润 77 217 298 365 应交税费 -33 0 0 0 

其他流动负债 260 39 47 56 归属于母公司所有者

的净利润 19.1 54.2 74.4 91.3 流动负债合计 2578 2205 2662 3119 

少数股东损益 58 163 223 274 长期借款 90 90 90 90 

EPS（元/股） 0.06 0.17 0.23 0.28 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 35 35 35 35 

经营活动现金流净额 132 136 415 476 负债合计 2703 2330 2786 3243 

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 

548 594 658 735 

长期股权投资 -20 0 0 0 少数股东权益 341 504 727 1001 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 889 1098 1385 1736 

固定资产投资 -189 -522 -393 -75 负债及股东权益 3592 3428 4171 4980 

其他 28 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -181 -522 -393 -75  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.059 0.167 0.229 0.281 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.69 1.83 2.03 2.27 

银行贷款增加（减少） 53 -540 0 0 PE 140.37 49.36 36.00 29.32 

筹资成本 37 3 30 46 PEG 2.05 0.72 0.53 0.43 

其他 -115 0 0 0 PB 4.88 4.50 4.07 3.64 

筹资活动现金流净额 -26 -537 30 46 EV/EBITDA 13.13 -16.25 -21.71 -28.55 

现金净流量 -75 -922 52 448 ROE 3.5% 9.1% 11.3% 12.4%
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