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依托公交市场，大中客空调平稳增长 
公司大中客空调市场的龙头企业，公司在 2010 年的市场份额达到 27%左右；

我们认为 2011 年公交车市场的稳定增长以及电动大巴相关的市场需求将维

持公司大中客空调业务的平稳增长。 

乘用车/货车空调业务仍处于成长较快阶段 
我们判断公司与长安汽车、吉利汽车等自主品牌车企的合作将逐步进入收获

期，而在货车空调方面，公司开始批量给福田配套，因此我们认为公司乘用

车/货车空调业务仍处于成长较快的阶段。 

轨道交通与冷链装备制冷机组是未来成长亮点 
轨道交通空调业务方面公司有望在今年取得突破，但是因为产品的交付周期

较长，我们预计业绩释放需要到 2013 年。在冷链装备用制冷机组方面，我

们认为依托公司的技术储备以及中集集团在相关领域的市场渠道优势，该市

场将成为公司又一亮点。但是，公司产品的推广还有待技术的进一步提升以

及充分的市场考验，因此，我们判断该项目也需要 2-3 年才会体现业绩。 

盈利预测与假设 
我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.81 元、0.94 元、1.15 元，我们

认为公司在大中客空调和乘用车空调业务将形成公司稳定的业绩基础，而基

于公司技术研发的轨道交通与冷链装备空调市场的拓展将是公司未来成长

的亮点，我们密切跟踪公司相关业务拓展的情况，暂时给予“持有”评级。

风险提示：自主品牌乘用车市场的需求低于预期；成本上涨超出预期。
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 920.25 1,301.44 1549.74 1819.97 2146.63 
增长率(%) 14.13% 41.42% 19.08% 17.44% 17.95%
EBITDA(百万元) 216.12 314.55 327.41 380.08 466.22 
净利润(百万元) 151.80 228.75 251.82 292.78 358.07 
增长率(%) 30.80% 50.69% 10.08% 16.27% 22.30%
每股收益 (元) 0.843 0.953 0.81 0.94 1.15 
市盈率 0.00 32.00 20.26 17.42 14.25 
市净率 0.00 4.23 2.76 2.47 2.19 
EV/EBITDA 0.00 20.63 12.52 10.56 8.34 

数据来源:上海加冷松芝汽车空调股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 16.35

目标价格(元) 16.20

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -10.47% -18.77% 3.39%

沪深 300 -3.87% -9.89% 8.14%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

312.00/78.00

主要股东: 

陈福成

主要股东持股比例 47.07%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.22%

ROA 17.38%

资产负债率 22.80%

每股净资产(元) 7.21

2010 年报数据 
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依托公交市场，大中客空调业务平稳增长 

 

公司作为大中客空调市场的龙头企业，2010年的市场占有率在27%左右。公司整车

厂商客户约有60多家，包括金龙汽车、申龙客车、中通客车、丹东黄海、安凯客车等；

主要终端客户约有180家，其中长途客运70多家、公交客户100多家。 
我们判断2011年公路客车市场需求会受到去年亚运会和世博会对需求集中释放的

影响，但是各地的公交市场还是会保持相对稳定的增长幅度。同时，我们认为客车空调

市场的终端销售模式也有利于公司电动大巴空调的市场推广。 
基于公交客车空调的定制性，单价高于公路客车空调，我们认为公司公交客车空调

比例的提升会拉动均价的提升，同时，我们认为公司稳定的客户资源也将有利于推动公

司在大中客空调市场份额的提升。我们预计公司今年客车空调业务有望实现10%左右的

增长。 
 

图1：公路客车的销售变化情况 图2：公交客车的销售情况 
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数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

乘用车/货车空调业务有望保持较快增长 

 

公司2005年进入乘用车空调市场，2007年到2010年公司乘用车空调业务销售收入

由5347.37万元增长到4.00亿元，复合增长率为95.64%。目前公司乘用车空调业务的主

要合作对象是以长安、江淮、吉利为代表的自主品牌乘用车企业。虽然目前自主品牌乘

用车市场面临着市场压力，但是我们预计公司与长安汽车等车企的合作将逐步进入收获

期，因此，我们判断公司乘用车空调业务今年仍将保持较快增长。同时，公司今年已经

开始批量与福田汽车的重卡配套，未来在相关领域的拓展也将成为业绩增长的推动力。 
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图3：公司乘用车业务的成长情况 图4：国内自主品牌乘用车销量的变化情况 
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数据来源：公司公告、汽协、广发证券发展研究中心 
 

图5：长安汽车自主品牌销量变化 图6：江淮乘用车销量变化 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

轨道交通与冷链装备业务是未来成长的亮点 

 
随着国内各地政府加快推进轨道交通的发展以及食品安全要求对冷链装备市场需

求的提升，公司在巩固现有业务的同时，加大对研发的投入力度，开拓相关领域的空调

机组业务。目前公司已经自主研发了轨道交通空调机组以及冷藏车制冷机组的相关产

品。 
轨道交通空调业务方面公司有望在今年取得突破，但是因为产品的交付周期较长，

我们预计业绩释放需要到2013年。在冷链装备用制冷机组方面，公司与中集集团合资成

立超冷（上海）制冷设备有限公司，我们认为依托公司的技术储备以及中集集团在相关

领域的市场渠道优势，冷链装备空调市场将成为公司又一亮点。但是，我们认为在冷链

装备制冷机组方面，公司产品的推广还有待技术的进一步提升以及充分的市场考验，因

此，我们判断该项目需要2-3年才会体现业绩。 
 

业绩预测与假设 

1、我们预计公司2011-2013年营业收入增长21.45%、17.44%、17.95%； 
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2、考虑到铝、铜成本的上涨以及乘用车空调比例的提升，假设公司综合毛利率分

别为32.03%、31.80%、32.40%； 
3、假设公司2011-2013年期间费用率分别为12.5%、12.2%、12%； 
4、假设公司2011-2013年的综合所得税税率分别为18%、20%、22%； 
 
基于以上假设，我们预计公司2011-2013年的营业收入分别为15.50亿元、18.20亿

元、21.47亿元，实现归属于母公司的净利润分别为2.51亿元、2.92亿元、3.58亿元，

按照公司目前3.12亿的总股本，实现每股收益分别为0.81元、0.94元、1.15元。我们认

为公司在大中客空调和乘用车空调业务将形成公司稳定的业绩基础，而基于公司技术研

发的轨道交通与冷链装备空调市场的拓展将是公司未来成长的亮点，我们密切跟踪公司

相关业务拓展的情况，暂时给予“持有”评级。 
 

风险提示 

自主品牌乘用车市场的需求低于我们预期；成本上涨超出我们的预期。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 894 1,990 2,115 2,454 2,854
货币资金 129 921 1,004 1,090 1,214
应收及预付 574 775 884 1,060 1,274
存货 187 294 227 304 366
其他流动资产 4 0 0 0 0

非流动资产 229 318 329 341 357

长期股权投资 33 62 62 62 62
固定资产 126 160 174 175 176
在建工程 5 24 30 34 40
无形资产 41 56 62 69 78
其他长期资产 25 16 0 0 0
资产总计 1,124 2,308 2,444 2,795 3,211

流动负债 570 465 526 643 774

短期借款 235 40 0 0 0
应付及预收 333 425 526 643 774
其他流动负债 2 0 0 0 0

非流动负债 49 61 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 49 61 0 0 0
负债合计 618 526 526 643 774

股本 180 240 312 312 312
资本公积 27 1,008 864 864 864
留存收益 254 483 673 889 1,154
归属母公司股东权益 461 1,731 1,849 2,065 2,330
少数股东权益 45 51 68 87 106

负债和股东权益 1,124 2,308 2,444 2,795 3,211

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 920 1301 1550 1820 2147
营业成本 587 835 1053 1241 1451
营业税金及附加 0 1 1 1 1
销售费用 82 105 96 109 125
管理费用 61 96 101 116 135
财务费用 10 4 -3 -3 -3
资产减值损失 3 -3 2 3 2
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 8 21 24 32 42
营业利润 186 285 323 383 477

营业外收入 7 10 7 8 8
营业外支出 0 1 1 1 1
利润总额 192 295 329 390 485

所得税 25 48 59 78 107
净利润 167 247 270 312 378

少数股东损益 15 18 18 19 19
归属母公司净利润 152 229 253 294 359

EBITDA 206 281 327 380 466
EPS（元） 0.84 0.95 0.81 0.94 1.15

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 142 47 283 150 200
净利润 167 247 270 312 378

折旧摊销 17 16 29 28 32

营运资金变动 -44 -196 -5 -155 -162

其它 2 -20 -11 -36 -47

投资活动现金流 -122 -86 -26 -1 1

资本支出 -95 -82 -50 -33 -40

投资变动 -47 -4 24 32 42

其他 20 0 0 0 0

筹资活动现金流 7 831 -175 -62 -78

银行借款 322 218 -40 0 0

债券融资 -249 -413 -61 0 0

股权融资 0 1,050 -72 0 0

其他 -66 -24 -1 -62 -78

现金净增加额 27 792 82 87 124

期初现金余额 103 129 921 1,004 1,090

期末现金余额 129 921 1,004 1,090 1,214

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 14.1% 41.4% 19.1% 17.4% 17.9%
营业利润 25.3% 53.7% 13.4% 18.6% 24.4%
归属于母公司净利润 30.8% 50.7% 10.4% 16.3% 22.3%
获利能力   

毛利率 36.2% 35.8% 32.0% 31.8% 32.4%
净利率 18.1% 19.0% 17.4% 17.2% 17.6%
ROE 32.9% 13.2% 13.7% 14.2% 15.4%
ROIC 29.0% 26.4% 28.8% 28.2% 29.2%
偿债能力   

资产负债率 55.0% 22.8% 21.5% 23.0% 24.1%
净负债比率 20.9% -49.5% -52.3% -50.7% -49.8%
流动比率 1.57 4.28 4.02 3.81 3.68
速动比率 1.11 3.47 3.45 3.19 3.03
营运能力   

总资产周转率 0.94 0.76 0.65 0.69 0.71
应收账款周转率 2.81 3.83 3.03 3.08 3.14
存货周转率 3.83 3.48 4.65 4.09 3.96
每股指标（元）   

每股收益 0.84 0.95 0.81 0.94 1.15
每股经营现金流 0.79 0.20 0.91 0.48 0.64
每股净资产 2.56 7.21 5.93 6.62 7.47
估值比率   

P/E 0.0 32.0 20.2 17.4 14.2
P/B 0.0 4.2 2.8 2.5 2.2
EV/EBITDA 0.5 22.9 12.5 10.6 8.3

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 
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