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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※冷冻冷藏螺杆压缩机核心供应商，最大化受益未来冷链发展 

按照《农产品冷链物流“十二五”发展规划》中的目标，到 2015 年

通过新增改造增加冷库容量 1000 万吨，“十二五”冷库库容年均复合增速

约在 13.5%。公司冷冻冷藏压缩机主要应用于小型冷库，小型冷库主要在

农村地区需求较大，从近年来国家对“三农”民生工程的大力扶持情况来

看，预计短期内小型冷库增速将超过冷库行业的增速，由于螺杆式压缩机

相比活塞式压缩机具有高效节能的优势，更符合国家政策支持方向。 

公司是国内制冷压缩机龙头，目前 80%应用在工业制冷领域；约 20%

应用在食品冷链领域（冷库、冷冻隧道、制冰机），螺杆式冷冻冷藏压缩

机以中小型为主，未来空间主要来自于对活塞式冷冻冷藏压缩机的替代。

目前冷冻冷藏压缩机几乎都是活塞式压缩机，每年销量大约在 15 万台，

另外翻新改造机器约 3 万台。公司生产的螺杆式压缩机节能效率等显著好

于活塞机，未来螺杆式对活塞式压缩机进行替代是趋势，我们按照 1 台螺

杆压缩机替代 3 台活塞压缩机比例进行计算，每年螺杆压缩机替代市场将

有望达 6 万台，假设其中替代率能达到 2/3 以上，每年的需求达到 4 万台，

再加上一定的新增需求，估计每年螺杆式冷冻冷藏压缩机的市场需求大约

在 5 万台以上，未来空间广阔。预计应用于小型冷库领域的螺杆式冷冻冷

藏压缩机未来增速有望达到 20%。 

近年来，公司冷冻冷藏压缩机业务快速发展，2010 年公司售出 1600

台冷冻冷藏压缩机，预计 2011 年将增长至 2500-3000 台左右；从业务占

比来看，2006年冷冻冷藏压缩机销售收入在制冷设备中占比不到 1%，2010

年提升至 16%，2011 年预计将增长至 20%，估计 2015 年这一比例有望提

升至 30%以上。 

※积极培育干式真空泵，零部件国产化后毛利率有望大幅提升 

2010 年干式真空泵领域市场规模约为 45 亿元，其中国外品牌约占

51%，半导体领域用的全是进口产品，国产真空泵目前主要应用在制药和

化工领域。公司于 2010 年从真空泵的维修业务介入螺杆式干式真空泵领

域，该业务进展迅速，2010 年销量为 120 台，2011 年约销量约 400 台，

销售收入大约在 4000 万左右，同比增长 223%，我们预计公司 2012 年有

望销售 600 台，销售收入达 6000 万左右，预计今后几年年均增速约在

40-50%，2015 年干式真空泵的业务收入有望达到 2 个亿。 

从毛利率来看，干式真空泵比起其他产品相对较低，2011 年毛利率

估计在 15%左右，这主要因为目前公司真空泵零部件全是进口的，导致毛

利率较低。公司今年将开始国产，预计毛利率将维持 2011 年水平，但是

预计 2013 年国产规模化后，毛利率将得到大幅提升。由于我国干式真空

泵尚处于起步阶段，未来市场空间巨大，公司产品的性能与质量并不输于

国外品牌，伴随公司产能打开，干式真空泵业务将成为公司另一重要增长
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 697.89 880.92 1003.31 1150.10 

(+/-) 68.91% 26.23% 13.89% 14.63% 

净利润 137.34 145.92 158.14 169.83 

(+/-) 83.68% 6.25% 8.37% 7.39% 

EPS(元) 0.63  0.67  0.73  0.78  

P/E 20.64 19.43 17.93 16.69 

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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极。 

※中央空调制冷压缩机平稳增长，行业竞争日益加剧 

空调制冷压缩机是公司目前最重要支柱业务之一，2010 年销售收入

约为 3.5 亿元，在公司制冷设备业务中占据 84%。中央空调与商业地产联

动性比较强，受国家房地产调控等因素影响，下游需求增长乏力，预计未

来 2-3 年中央空调压缩机行业增速大约保持在 10-15%之间，公司凭借在螺

杆式制冷压缩机领域的优势地位，中央空调压缩机业务有望与行业增速持

平。 

目前公司为美的供货 70%的空调制冷机压缩机，为格力供货 30%，格

力已经开始了空调制冷压缩机，美的为节约成本也必将走向自主生产的道

路；再加上开山股份也开始向螺杆式制冷压缩机领域进军，在中央空调制

冷压缩机领域中客户端市场对新产品的信任往往需要 1-2 年时间，届时将

对公司构成直接威胁，行业竞争将进一步加剧。预计 2011 年毛利率将明

显下滑，将由 2010 年 40%左右水平下降至 35-38%。 

※空压机相对看淡，2012 年略有增长 

公司空压机业务在上半年实现营业收入 1.72 亿元，同比增长 65.89%

增长态势良好，上半年月平均销量大概接近 3000 台左右；但受国家宏观

调控影响，下游工业企业资金面紧张，对设备的采购意愿大幅下降，空压

机受到很大影响，下半年月销量大约在 1500-2000 台之间，2011 全年来

看，增速大约在 30-35%之间。受经济增速下滑预期拖累我们对于公司今

年空压机业务增长较为谨慎，预计 2012 年空压机业务增速 5%左右。 

※给予“增持”评级 

我们认为公司支柱业务制冷压缩机依然能够保持平稳增长，未来看好

其中冷冻冷藏压缩机的增长潜力，考虑到公司干式真空泵业务伴随零部件

国产规模化后也将逐渐发力，我们预计公司 2011-2013 年全面摊薄后 EPS

分别为 0.67、0.73、0.78 元，对应当前动态市盈率分别为 19 倍、18 倍、

17 倍，给予公司“增持”投资评级。 

※风险提示 

中央空调受地产调控影响需求下滑、干式真空泵业务增长低于预期、

制冷压缩机行业竞争过于剧烈 
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图表 1：公司 2011-2013 年分项业务预测 

项目 单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

制冷产品(元) 307.05  262.29  417.00  479.55  551.48  634.20  

增长率   -14.58% 58.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 29.30% 39.85% 38.86% 35.00% 34.00% 33.00% 

空气产品(元) 92.17  123.46  237.20  320.22  336.23  353.04  

增长率   33.95% 92.13% 35.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 4.72% 20.76% 23.81% 26.00% 24.00% 23.00% 

零件及维修(元) 34.30  26.95  31.18  40.53  52.69  68.50  

增长率   -21.43% 15.70% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 35.25% 27.16% 35.70% 22.00% 23.00% 23.00% 

真空产品(元) 0.00  0.00  11.81  39.56  61.32  91.99  

增长率       235.00% 55.00% 50.00% 

毛利率     16.51% 15.50% 16.00% 19.00% 

其他 0.00  0.46  0.70  1.05  1.57  2.36  

增长率     52.17% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率   10.87% 17.14% 35.00% 33.00% 33.00% 

营业收入合计 433.52  413.16  697.89  880.92  1003.31  1150.10  

增长率 

 

-4.70% 68.92% 26.23% 13.89% 14.63% 

综合毛利率 24.55% 33.29% 33.20% 30.25% 28.97% 28.21% 

资料来源：Wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 525.56 668.14 781.69 907.85 经营活动现金流 96.73 15.31 267.19 5.46 

现金 204.26 189.97 380.51 305.95 净利润 136.30 145.36 157.33 168.89 

应收账款 106.24 145.45 105.37 182.15 折旧摊销 22.97 22.47 25.15 27.98 

其它应收款 1.74 1.25 2.26 1.70 财务费用 -4.71 -8.53 -12.30 -10.90 

预付账款 13.35 49.58 26.14 59.05 投资损失 -3.56 -3.80 -4.00 -4.00 

存货 128.34 162.85 182.42 204.73 营运资金变动 -51.47 -142.32 101.50 -176.13 

其他 71.62 119.04 84.98 154.27 其它 -2.79 2.14 -0.50 -0.38 

非流动资产 353.97 317.65 326.97 331.16 投资活动现金流 -170.92 15.72 -30.09 -27.79 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 91.41 16.89 -5.21 -3.85 

固定资产 150.41 170.37 169.73 167.64 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 28.05 33.16 36.21 39.80 其他 -79.51 32.61 -35.30 -31.64 

其他 175.51 114.13 121.03 123.72 筹资活动现金流 -36.11 -45.33 -46.56 -52.23 

资产总计 879.52 985.79 1108.66 1239.01 短期借款 -1.32 0.66 -0.33 0.16 

流动负债 206.86 222.07 246.25 271.01 长期借款 0.00 0.00 -0.16 -0.04 

短期借款 60.13 60.79 60.46 60.63 其他 -34.80 -45.99 -46.07 -52.35 

应付账款 119.26 130.77 163.14 174.88 现金净增加额 -110.31 -14.29 190.54 -74.56 

其他 27.47 30.50 22.64 35.49      

非流动负债 0.11 0.32 0.05 0.02 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 -0.16 -0.20 成长能力     

其他 0.11 0.32 0.21 0.21 营业收入 68.91% 26.23% 13.89% 14.63% 

负债合计 206.97 222.39 246.30 271.02 营业利润 79.88% 8.78% 7.66% 7.88% 

少数股东权益 6.67 6.10 5.30 4.36 归属母公司净利润 83.68% 6.25% 8.37% 7.39% 

归属母公司股东权益 665.89 757.29 857.06 963.63 获利能力     

负债和股东权益 879.52 985.79 1108.66 1239.01 毛利率 33.20% 30.25% 28.97% 28.21% 

     净利率 19.53% 16.50% 15.68% 14.68% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.27% 19.04% 18.24% 17.45% 

营业收入 697.89 880.92 1003.31 1150.10 ROIC 18.03% 17.15% 16.19% 15.38% 

营业成本 466.16 614.40 712.66 825.60 偿债能力     

营业税金及附加 0.39 0.41 0.52 0.59 资产负债率 23.53% 22.56% 22.22% 21.87% 

营业费用 32.94 41.84 48.16 54.63 净负债比率 8.94% 7.96% 6.99% 6.24% 

管理费用 52.67 68.71 78.26 89.71 流动比率 2.54 3.01 3.17 3.35 

财务费用 -4.71 -8.53 -12.30 -10.90 速动比率 1.92 2.28 2.43 2.59 

资产减值损失 3.71 4.40 4.01 4.60 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.87 0.94 0.96 0.98 

投资净收益 3.56 3.80 4.00 4.00 应收帐款周转率 8.39 7.00 8.00 8.00 

营业利润 150.29 163.48 176.00 189.87 应付帐款周转率 4.89 4.91 4.85 4.88 

营业外收入 9.01 5.86 7.43 6.65 每股指标(元)     

营业外支出 0.77 0.51 0.49 0.59 每股收益 0.63  0.67  0.73  0.78  

利润总额 158.53 168.83 182.94 195.93 每股经营现金 0.44 0.07 1.23 0.03 

所得税 22.23 23.47 25.61 27.04 每股净资产 3.70 4.20 4.72 5.30 

净利润 136.30 145.36 157.33 168.89 估值比率     

少数股东损益 -1.04 -0.56 -0.81 -0.94 P/E 20.64 19.43 17.93 16.69 

归属母公司净利润 137.34 145.92 158.14 169.83 P/B 16.44 3.74 3.31 2.94 

EBITDA 175.23 185.41 197.80 210.71 EV/EBITDA 61.69 12.08 10.42 10.13 

EPS（元）  0.63  0.67  0.73  0.78       

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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