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1、产能瓶颈有望在年底得以缓解。近几年空调销售屡超预期，内销市场受益天气极端化、城镇化及农村市场普及提速，且政策导向下产品结构持续优化，海外市场则逐步复苏，新兴市场需求释放，较高的行业景气度直接拉动厂商的生产积极性。自去年下半年以来，公司经营淡季不淡，产能严重不足，渠道备货紧张，因此将加快郑州、武汉基地扩产，预计年底产能可升至3600万台，不排除后期有新增产计划出炉。
2、上游配套压力减轻，自供比例提高。日本地震对部分电子元器件供应产生影响，但公司已有前期储备，且核心部件逐步实现自制，压缩机扩产项目落成后也将进一步降低外购比例，未来有望与大金就此扩大合作意向，公司的技术优势向上游转移，有助于成本掌控能力的提升。
3、变频空调是主流趋势，技术是竞争力。由于年中节能补贴政策最终取消，上半年定频加速出货影响了变频产品比例提升，但下半年推广提速后占比有望超过50%，明年达到80%。公司在智能控制技术和能效水平上已经达到并超过外资，较好的上游配套和品牌溢价也有助于巩固市场优势。
4、中央空调再度发力，大单不断涌现。公司中央空调市场份额已从09年的第五位快速升至第三位，是国产品牌打破外资垄断的代表，预计今年规模有望超过50亿元，内销增速超过40%，出口增速更高。此外，公司在中央空调压缩机技术不断突破，整机节能超过30%，国内大单不断，而全球中央空调规模约500亿美元，未来出口潜力同样巨大。
5、专业化与“制冷领域多元化”不冲突。公司仍坚持在空调领域的专业化定位，并以此为中心进行产品线的拓展，如冷藏车、冷库、空气能热水器等，新增长点的出现可部分抵消单一产品风险，强化成长脉络。
6、增发进度较缓慢，预期愈加强烈。公司公开增发仍待证监会审批，预计Q2、Q3推出的可能性较大，股价具备上行动力。

投资建议与估值：未考虑增发，小幅调整未来3年EPS为1.9元、2.35元和2.79元，估值处于洼地，后期仍需持续关注旺季终端出货情况和增发进度，维持“强烈推荐，A”评级。
风险提示：1）旺季凉夏；2）原材料价格上涨
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总市值(亿元)
650.65
总资产(亿元)
656.04
每股净资产(元)
4.72
目标价
6个月
28.5
12个月
31
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  表1：公司空调业务收入测算

	项目
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	家用空调市场规模（万台）
	6,571.00
	9,515.00
	12,845.25
	16,313.47
	19,576.16

	YOY
	0.81%
	44.80%
	0.35
	0.27
	0.20

	市场占有率
	28.30%
	27.90%
	27.70%
	27.70%
	27.70%

	公司销量（万台）
	1,860
	2,655
	3,558
	4,519
	5,423

	YOY
	
	42.76%
	34.03%
	27.00%
	20.00%

	产品均价（元）
	1,937
	1,935
	1,973.96
	1,954.22
	1,954.22

	YOY
	
	-0.09%
	0.02
	-0.01
	0.00

	家用合计收入（百万元）
	36,019.41
	51,374.96
	70,236.20
	88,307.98
	105,969.57

	中央空调市场规模（亿元）
	330.00
	415.00
	514.60
	627.81
	753.37

	yoy
	
	25.76%
	24.00%
	22.00%
	20.00%

	市场占有率
	0.07
	0.09
	0.11
	0.12
	0.13

	公司商用销售额（亿元）
	23.10
	37.35
	54.03
	76.59
	100.20

	YOY
	
	61.69%
	44.67%
	41.75%
	30.82%

	空调业务合计收入
	38,329.41
	55,109.96
	75,639.50
	95,967.28
	115,989.45

	YOY
	
	43.78%
	37.25%
	26.87%
	20.86%


资料来源：国都证券研究所
                  表2：公司各项业务收入及毛利率预测

	收入
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	电容
	33.46
	43.45
	50.00
	55.00
	60.00

	空调
	38329.41
	55109.96
	75639.50
	95967.28
	115989.45

	模具
	
	69.70
	100.00
	120.00
	150.00

	漆包线
	170.01
	284.16
	397.82
	517.17
	594.75

	小家电
	534.88
	787.23
	984.04
	1,230.05
	1,451.46

	压缩机
	1.12
	60.03
	100.00
	120.00
	140.00

	其他
	3,388.90
	4,077.10
	4892.52
	5871.02
	6751.68

	合计
	42,457.77
	60,431.63
	82,163.89
	103,880.53
	125,137.33

	毛利率

	电容
	11.77%
	14.49%
	14.00%
	14.00%
	14.00%

	空调
	24.86%
	22.54%
	23.70%
	24.00%
	24.50%

	模具
	-
	26.05%
	27.00%
	28.00%
	28.00%

	漆包线
	6.33%
	8.04%
	9.00%
	10.00%
	10.00%

	小家电
	14.04%
	12.18%
	12.00%
	12.00%
	12.00%

	压缩机
	14.04%
	11.02%
	14.00%
	15.00%
	17.00%

	其他
	26.04%
	11.01%
	13.00%
	15.00%
	18.00%

	合计
	24.73%
	21.55%
	22.84%
	23.27%
	23.93%


               资料来源：国都证券研究所
附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	54532.72 
	63509.44 
	71915.91 
	93098.90 
	
	营业收入
	60431.63 
	82163.89 
	103880.53 
	125137.33 

	现金
	15166.13 
	23717.52 
	16189.94 
	37740.28 
	
	营业成本
	47409.19 
	63399.41 
	79709.10 
	95196.77 

	应收账款
	1198.92 
	1368.70 
	1599.32 
	1782.77 
	
	营业税金及附加
	538.82 
	739.47 
	934.92 
	1126.24 

	其它应收款
	312.46 
	398.92 
	442.22 
	471.19 
	
	营业费用
	8410.14 
	11502.94 
	14439.39 
	17394.09 

	预付账款
	2559.80 
	3309.05 
	3616.32 
	4726.17 
	
	管理费用
	1978.05 
	2464.92 
	2908.65 
	4004.39 

	存货
	11559.17 
	12825.22 
	14660.68 
	15560.52 
	
	财务费用
	-308.97 
	-849.41 
	-1348.79 
	-1644.51 

	其他
	23736.24 
	21890.04 
	35407.43 
	32817.97 
	
	资产减值损失
	99.60 
	109.04 
	148.97 
	175.00 

	非流动资产
	11071.66 
	11472.11 
	12863.00 
	13855.42 
	
	公允价值变动收益
	69.19 
	45.00 
	35.00 
	35.00 

	长期投资
	21.79 
	16.75 
	12.38 
	4.84 
	
	投资净收益
	62.20 
	49.96 
	55.63 
	52.46 

	固定资产
	5528.04 
	6877.34 
	7740.29 
	8358.86 
	
	营业利润
	2746.78 
	4892.48 
	7178.90 
	8972.82 

	无形资产
	1049.49 
	1374.69 
	1587.20 
	1769.97 
	
	营业外收入
	2353.32 
	1500.00 
	700.00 
	400.00 

	其他
	4472.34 
	3203.34 
	3523.14 
	3721.75 
	
	营业外支出
	43.78 
	40.00 
	40.00 
	40.00 

	资产总计
	65604.38 
	74981.55 
	84778.91 
	106954.31 
	
	利润总额
	5056.32 
	6352.48 
	7838.90 
	9332.82 

	流动负债
	49674.95 
	55166.10 
	59858.27 
	75978.87 
	
	所得税
	753.12 
	952.87 
	1175.83 
	1399.92 

	短期借款
	1900.38 
	245.00 
	245.00 
	245.00 
	
	净利润
	4303.21 
	5399.61 
	6663.06 
	7932.90 

	应付账款
	13794.91 
	14382.60 
	15696.31 
	20227.00 
	
	少数股东损益
	27.48 
	32.40 
	53.30 
	79.33 

	其他
	33979.65 
	40538.50 
	43916.96 
	55506.86 
	
	归属母公司净利润
	4275.72 
	5367.21 
	6609.76 
	7853.57 

	非流动负债
	1917.72 
	1945.77 
	1649.49 
	1263.13 
	
	EBITDA
	5258.27 
	6519.17 
	8051.84 
	9400.60 

	长期借款
	1853.83 
	1890.40 
	1591.28 
	1205.86 
	
	EPS（元）
	1.52 
	1.90 
	2.35 
	2.79 

	  其他
	63.90 
	55.37 
	58.21 
	57.27 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	51592.67 
	57111.87 
	61507.77 
	77241.99 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	709.15 
	740.91 
	794.20 
	873.50 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	2817.89 
	2817.89 
	2817.89 
	2817.89 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	190.83 
	201.36 
	201.36 
	201.36 
	
	营业收入
	42.33%
	35.96%
	26.43%
	20.46%

	留存收益
	9584.68
	14930.15
	20225.04
	26507.6
	
	营业利润
	-7.66%
	78.12%
	46.73%
	24.99%

	归属母公司股东权益
	13302.55 
	18690.31 
	24038.49 
	30400.35 
	
	归属母公司净利润
	46.76%
	25.53%
	23.15%
	18.82%

	负债和股东权益
	65604.38 
	74981.55 
	84778.91 
	106954.31 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	21.55%
	22.84%
	23.27%
	23.93%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	7.12%
	6.57%
	6.41%
	6.34%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	30.71%
	27.64%
	26.74%
	25.30%

	经营活动现金流
	-7817.45 
	11026.51 
	-5397.94 
	23320.92 
	
	ROIC
	23.98%
	23.47%
	23.50%
	22.40%

	净利润
	4303.21 
	5399.61 
	6663.06 
	7932.90 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	448.87 
	605.29 
	730.69 
	836.33 
	
	资产负债率
	78.64%
	76.06%
	72.48%
	72.16%

	财务费用
	-308.97 
	-849.41 
	-1348.79 
	-1644.51 
	
	净负债比率
	7.28%
	4.57%
	3.82%
	2.59%

	投资损失
	-62.20 
	-49.96 
	-55.63 
	-52.46 
	
	流动比率
	1.10 
	1.15 
	1.20 
	1.23 

	营运资金变动
	-11693.84 
	6201.26 
	-11276.96 
	16465.56 
	
	速动比率
	0.87 
	0.92 
	0.96 
	1.02 

	其它
	-504.52 
	-280.27 
	-110.31 
	-216.90 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-2161.38 
	-2197.78 
	-1961.24 
	-1570.54 
	
	总资产周转率
	1.03 
	1.17 
	1.30 
	1.30 

	资本支出
	1339.85 
	1705.76 
	1081.42 
	816.90 
	
	应收帐款周转率
	57.19 
	64.00 
	70.00 
	74.00 

	长期投资
	-14.77 
	5.04 
	4.37 
	7.54 
	
	应付帐款周转率
	3.73 
	4.50 
	5.30 
	5.30 

	其他
	-836.30 
	-486.97 
	-875.44 
	-746.10 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	2159.84 
	-171.12 
	-191.05 
	-198.30 
	
	每股收益
	1.52 
	1.90 
	2.35 
	2.79 

	短期借款
	938.75 
	-1655.38 
	0.00 
	0.00 
	
	每股经营现金
	#REF!
	#REF!
	#REF!
	#REF!

	长期借款
	1853.83 
	36.57 
	-299.12 
	-385.42 
	
	每股净资产
	4.97 
	6.93 
	8.84 
	11.13 

	普通股增加
	-632.73 
	1447.69 
	108.07 
	187.12 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	-7818.98 
	8657.62 
	-7550.22 
	21552.08 
	
	P/E
	11.53 
	12.41 
	10.07 
	8.48 

	其他
	-7817.45 
	11026.51 
	-5397.94 
	23320.92 
	
	P/B
	3.71 
	3.54 
	2.76 
	2.18 

	现金净增加额
	4303.21 
	5399.61 
	6663.06 
	7932.90 
	
	EV/EBITDA
	7.33 
	7.07 
	6.64 
	3.36 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
60431.63 �
82163.89 �
103880.53 �
125137.33 �
�
同比增速(%)�
42.33%�
35.96%�
26.43%�
20.46%�
�
净利润(百万)�
4275.72 �
5367.21 �
6609.76 �
7853.57 �
�
同比增速(%)�
46.76%�
25.53%�
23.15%�
18.82%�
�
EPS(元)�
1.52 �
1.90 �
2.35 �
2.79 �
�
P/E�
-�
12.41 �
10.07 �
8.48 �
�
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