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战略布局完成，进入发展快车道 
事项：近日，我们调研了松芝股份，就本次非公开发行 A股股票的情况以及公司四大业

务板块的未来发展战略目标与公司进行了交流。 

平安观点: 

松芝股份在大中型公交客车空调领域具备渠道、技术、品牌的综合优势，本轮新能源客

车大规模推广将大幅提升公司电动空调销量。同时，公司在乘用车空调、轨道空调和冷

藏空调三大板块均取得一定突破，发展有望进一步提速。 

 受益于新能源公交大规模推广，电动空调销量有望大幅增加。从 2014年前三季度

新能源客车的产销情况看，9月份开始各试点城市应用推广的步伐明显加快，在配套政

策和基础设施建设落地之后，预计 2015年以公交为主的新能源客车市场将成倍增长。

公司依托传统大中客空调建立起的渠道、品牌和技术优势，在电动空调推广方面有着得

天独厚的优势，估计市场占有率超过 50%。随着新能源客车的产销规模迅速扩大，公司

电动空调销量也将随之大幅增加，预计 2014年电动空调销量 5,000台左右，2015年有

望突破 10,000 台。考虑到电动空调毛利率明显高于传统空调，公司整体盈利能力和业

绩将显著改善。 

 乘用车空调敲开合资品牌大门，市场空间更加广阔。公司乘用车空调主要配套江

淮和长安等自主品牌，近两年自主品牌轿车低迷的市场表现对公司乘用车空调业务形成

一定拖累。但合资车型价格不断下探已是大势所趋，降成本的压力将为松芝乘用车空调

业务提供更加广阔的市场空间，估计公司已进入上汽通用五菱的供应商体系，并有望进

一步获得雪佛兰下一代赛欧的供应许可，预计于 2016 年开始放量。另外，公司积极进

军乘用车电动空调领域，估计已装备江淮 iEV4、荣威 E50等量产车型，抢得市场先机。 

 轨道空调获得 CRCC 认证，破冰之旅开启。获得CRCC认证是进入铁路配套系统的

必要条件。获得认证之前，公司多从事轨道车空调大修业务。但 2014年初获得认证后，

公司能够参与地铁和铁路空调的竞标，并有所斩获。2014 年上半年，公司借此进入大

铁路领域，并在上海铁路局获得订单超过 120台，带动轨道空调板块收入成倍增长。由

于目前仍处于市场开拓期，此块业务毛利水平偏低，但随着公司在铁路、地铁、有轨电

车等领域积极参与招标，收入结构中维修业务占比将逐步降低，盈利能力不断改善。 

 冷藏空调突破技术难点，静待市场启动。目前，我国冷链运输市场尚处于初期阶

段，冷藏车和冷藏空调的产销规模较小，但市场空间巨大。公司冷藏空调技术于 2011

年引进自芬兰 Lumikoo 公司，经过三年的钻研，已比较成熟。今年上半年，冷链运输市

场高速增长，公司冷链空调订单数量同比翻番，预计 2014 年全年冷链空调销量超过

1,000台，并为公司贡献利润。盈利预测与投资建议。短期，受益于新能源公交的大规

模推广，公司电动空调业务有望获得高速发展，提供较大业绩弹性；公司乘用车空调、

轨道空调和冷藏空调三大板块均有所突破，虽然目前仍处于市场开拓期，但将为公司提

供中长期的增长动力。预计 2014-2016年的 EPS分别为 0.65元/0.77元/0.98元，首次

覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）电动空调市场竞争加剧；2）新业务拓展进度不达预期；3）铜、铝

等原材料价格上涨。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2647  3855  4462 5475 营业收入 1968  3053  3671 4640 

  现金 264  398  353 368 营业成本 1348  2124  2534 3186 

  应收账款 723  1130  1356 1715 营业税金及附加 10  15  18 23 

  其他应收款 4  72  60 87 营业费用 143  241  290 367 

  预付账款 39  90  96 125 管理费用 204  321  400 506 

  存货 338  548  648 817 财务费用 -13  -24  -29 -37 

  其他流动资产 1278  1618  1949 2364 资产减值损失 79  80  100 130 

非流动资产 693  672  740 778 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 47  44  45 45 投资净收益 82  25  25 25 

  固定资产 267  243  216 188 营业利润 280  321  383 491 

  无形资产 161  229  309 385 营业外收入 15  15  15 15 

  其他非流动资产 217  156  170 161 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3340  4527  5202 6253 利润总额 295  335  397 505 

流动负债 967  1968  2425 3169 所得税 39  50  60 76 

  短期借款 0  619  786 1149 净利润 255  285  338 429 

  应付账款 479  680  841 1045 少数股东损益 16  20  24 30 

  其他流动负债 488  668  799 976 归属母公司净利润 240  265  314 399 

非流动负债 93  89  90 90 EBITDA 302  330  388 489 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.77  0.65  0.77 0.98 

  其他非流动负债 93  89  90 90    
负债合计 1060  2056  2515 3259 主要财务比率    
 少数股东权益 145  165  189 219 会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E 

  股本 312  406  406 406 成长能力   

  资本公积 936  842  842 842 营业收入 30.0 55.1 20.3 26.4

  留存收益 886  1058  1250 1528 营业利润 57.3 14.4 19.4 28.2

归属母公司股东权益 2134  2306  2498 2776 归属于母公司净利润 64.0 10.6 18.6 27.2

负债和股东权益 3340  4527  5202 6253 获利能力   

       毛利率(%) 31.5 30.4 31.0 31.3

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 12.2% 8.7 8.6 8.6

会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 11.2 11.5 12.6 14.4

经营活动现金流 132  -401  -48 -211 ROIC(%) 10.8 8.6 9.2 9.8

  净利润 255  285  338 429 偿债能力   

  折旧摊销 35  34  34 35 资产负债率(%) 31.7 45.4 48.4 52.1

  财务费用 -13  -24  -29 -37 净负债比率(%) 0.00 30.12 31.23 35.24

  投资损失 -82  -25  -25 -25 流动比率 2.74  1.96  1.84 1.73 

 营运资金变动 -148  -726  -399 -660 速动比率 2.39  1.68  1.57 1.47 

  其他经营现金流 85  56  33 47 营运能力   

投资活动现金流 -436  -16  -71 -52 总资产周转率 0.6  0.8  0.8 0.8 

  资本支出 53  0  0 0 应收账款周转率 2.7  2.9  2.6 2.7 

  长期投资 -367  -3  1 -0 应付账款周转率 3.7  3.7  3.3 3.4 

  其他投资现金流 -750  -19  -70 -53 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -127  550  74 278 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.65  0.77 0.98 

  短期借款 -100  619  166 363 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  -0.99  -0.12 -0.52 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.26  5.68  6.16 6.84

  普通股增加 0  94  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -94  0 0 P/E 27.8  25.1  21.2 16.7 

  其他筹资现金流 -27  -69  -92 -85 P/B 3.1  2.9  2.7 2.4 

现金净增加额 -431  133  -44 15 EV/EBITDA 21.3  19.4  16.5 13.1 
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