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制冷汽零双轮驱动，公司业绩略超预期 
 目标价：24 元 

当前价：21.97 元 

事项： 

 公司发布 2019 年业绩快报，2019 年度公司预计实现营业总收入 113.24 亿元，
同比+4.50%；归母净利润 14.21 亿元，同比+9.93%；基本每股收益 0.52 元，
同比+10.64%。单季度来看，19Q4 公司预计实现营业总收入 27.03 亿元，同比
+5.14%；归母净利润 3.64 亿元，同比+35.46%，利润增速超出此前预期。 

评论： 

 制冷+汽零双轮驱动，助力营收稳健增长。2019 年公司预计实现营收 113.24
亿元，同比+4.50%，Q4 预计实现营收 27.03 亿元，同比+5.14%，公司经营表
现稳中向好。分业务来看，公司制冷+汽零双轮驱动，制冷业务：近期空调新
能效标准正式发布，促进公司下游家电产品结构持续升级。高能效变频空调份
额提升预计将利好电子膨胀阀市场需求释放，助力公司制冷业务增长。汽零业
务：当前公司汽零业务客户结构高端，已覆盖全球主流车企。公司作为特斯拉
重要供应商，为特斯拉 Model3 车型独家供应热管理零部件， Model3 国产化
有望持续增厚公司营收规模。此外，2019 年以来公司先后公告称获得大众、
通用、宝马的订单，订单生命周期销售额预计合计达 45 亿元。随着新能源车
需求逐步释放，公司新能源汽零业务预将实现快速增长，为公司贡献收入增量。 

 业绩增长超预期，盈利能力有望持续增长。2019年公司预计实现利润总额16.83
亿元，同比+9.36%，归母净利润 14.21 亿元，同比+9.93%。单季度来看，19Q4
公司实现归母净利润 3.64 亿元，同比增长 35.46%，业绩表现略超预期。长远
来看，我们认为公司业绩增速靓丽表现有望延续，主要原因系：1）高净利率
业务板块占比提升。根据公司调研显示，汽零业务净利率略高于制冷业务，随
着公司新能源汽零业务快速增长，占公司收入比重预将持续提升，有望增厚公
司整体业绩规模。2）高货值产品占比提升。空调能效新标准落地将促进变频
高能效空调成为主流产品，预将带动公司高端零配件电子膨胀阀的需求量攀
升。此外，特斯拉宣称新款电动车 Model Y 系列提前投入量产，该车型售价及
单车零部件货值较 Model 3 车型更高。综合影响下，公司未来高货值产品有待
持续放量，产品结构改善有助于拉动公司盈利能力持续提升。 

 未来展望：制冷业务优势领先，新能源板块前景广阔。公司深耕制冷业务多年，
是全球领先的制冷空调电器零部件企业，传统制冷元器件如电子膨胀阀、四通
换向阀、电磁阀等产品市占率位居全球第一。随着空调新能效标准落地，公司
电子膨胀阀市场需求有待持续释放，助力传统制冷业务稳步增长。此外，新能
源汽车业务前景广阔，公司新能源汽零订单量迅速增长。未来随着新能源热泵
空调的普及，公司配套货值有望进一步提升。总的来看，公司制冷和汽零业务
双轮驱动，长远发展可期。 

 投资建议：随着空调新能效标准落地，公司电子膨胀阀需求预将逐步释放，有
望带动制冷板块收入增长。同时受益于特斯拉国产化加速，新能源车汽零收入
料将高速增长，将成为公司未来增长主要驱动力。基于以上，我们调整公司
19/20/21 年 EPS 预测至 0.51/0.61/0.70 元（原预测值：0.49/0.57/0.66 元），对
应 PE 分别为 43/36/32 倍。参考家电行业及特斯拉产业链可比公司估值，上调
目标价至 24 元（原目标价 17 元），对应 20 年 40 倍 PE，维持“强推”评级。 

 风险提示：空调行业景气度大幅下行；新能源汽车补贴下滑；原材料价格大幅
波动。 

 
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 10,836 11,324 12,992 14,779 

同比增速(%) 13.1% 4.5% 14.7% 13.8% 

归母净利润(百万) 1,292 1,421 1,678 1,922 

同比增速(%) 4.6% 9.9% 18.1% 14.6% 

每股盈利(元) 0.47 0.51 0.61 0.70 

市盈率(倍)  36 43 36 32 

市净率(倍) 5 6 6 5  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 02 月 14 日收盘价 
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总股本(万股) 276,566 

已上市流通股(万股) 241,868 

总市值(亿元) 607.62 

流通市值(亿元) 531.38 

资产负债率(%) 36.5 

每股净资产(元) 3.2 

12 个月内最高/最低价 23.09/9.63  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,349 2,385 2,966 3,850 营业收入 10,836 11,324 12,992 14,779 

应收票据 2,229 2,338 2,643 2,962 营业成本 7,738 7,944 9,016 10,183 

应收账款 1,846 1,825 2,081 2,367 税金及附加 86 81 92 105 

预付账款 50 59 62 65 销售费用 532 530 616 708 

存货 2,027 2,081 2,361 2,667 管理费用 582 626 722 824 

其他流动资产 2,186 2,273 2,610 2,969 研发费用 437 572 666 788 

流动资产合计 9,687 10,961 12,723 14,880 财务费用 -52 -19 -3 12 

其他长期投资 31 32 32 32 资产减值损失 55 -19 0 0 

长期股权投资 13 13 13 13 投资收益 -21 -47 0 0 

固定资产 2,942 3,104 3,038 2,849 其他收益 49 46 41 36 

在建工程 611 510 490 440 资产处置收益 61 80 71 75 

无形资产 535 481 433 390 营业利润 1,546 1,692 1,995 2,286 

其他非流动资产 113 111 110 109 营业外收入 2 4 4 5 

非流动资产合计 4,245 4,251 4,116 3,833 营业外支出 9 4 4 4 

资产合计 13,932 15,212 16,839 18,713 利润总额 1,539 1,692 1,995 2,287 

短期借款 1,105 1,507 1,709 1,870 所得税 228 250 292 336 

应付票据 1,143 1,173 1,332 1,504 净利润 1,311 1,442 1,703 1,951 

应付账款 1,582 1,624 1,843 2,082 少数股东损益 19 21 25 29 

预收款项 10 10 11 13 归属母公司净利润 1,292 1,421 1,678 1,922 

其他应付款 170 170 170 170 NOPLAT 1,267 1,425 1,700 1,961 

一年内到期的非流动负债 482 614 614 614 EPS(摊薄)（元） 0.47 0.51 0.61 0.70 

其他流动负债 301 313 352 392      

流动负债合计 4,793 5,411 6,031 6,645 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 222 140 136 183      

应付债券 0 0 0 0 成长能力     

其他非流动负债 217 187 187 187 营业收入增长率 13.1% 4.5% 14.7% 13.8% 

非流动负债合计 439 327 323 370 EBIT 增长率 -7.1% 12.5% 19.1% 15.4% 

负债合计 5,232 5,738 6,354 7,015 归母净利润增长率 4.6% 9.9% 18.1% 14.6% 

归属母公司所有者权益 8,615 9,368 10,354 11,538 获利能力     

少数股东权益 85 106 131 160 毛利率 28.6% 29.9% 30.6% 31.1% 

所有者权益合计 8,700 9,474 10,485 11,698 净利率 12.1% 12.7% 13.1% 13.2% 

负债和股东权益 13,932 15,212 16,839 18,713 ROE 14.9% 15.0% 16.0% 16.4% 

     ROIC 13.5% 13.8% 14.9% 15.5% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 资产负债率 37.6% 37.7% 37.7% 37.5% 

经营活动现金流 1,330 1,724 1,246 1,444 债务权益比 23.3% 25.8% 25.2% 24.4% 

现金收益 1,570 1,787 2,075 2,326 流动比率 202.1% 202.6% 211.0% 223.9% 

存货影响 -170 -54 -281 -306 速动比率 159.8% 164.1% 171.8% 183.8% 

经营性应收影响 -508 -77 -565 -608 营运能力     

经营性应付影响 308 73 379 413 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他影响 130 -4 -362 -381 应收帐款周转天数 58 58 54 54 

投资活动现金流 -1,279 -370 -240 -80 应付帐款周转天数 71 73 69 69 

资本支出 -1,033 -372 -242 -81 存货周转天数 90 93 89 89 

股权投资 63 0 0 0 每股指标(元)     

其他长期资产变化 -309 2 2 1 每股收益 0.47 0.51 0.61 0.70 

融资活动现金流 -203 -318 -425 -480 每股经营现金流 0.48 0.62 0.45 0.52 

借款增加 472 453 197 208 每股净资产 3.11 3.39 3.74 4.17 

财务费用 -589 -759 -750 -859 估值比率     

股东融资 107 0 0 0 P/E 36 43 36 32 

其他影响 -193 -12 128 171 P/B 5 6 6 5 

     EV/EBITDA 22 19 17 15  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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