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 1 月 11 日，公司发布公告称其全资子公司松芝酷能于 2021 年 1 月 8 日收到北
汽越野车的产品定点通知，松芝酷能将作为北汽越野车的零部件独家供应商，
为北汽越野车某项目车型开发和供应空调箱及空调系统。该项目目标车型预计
将在 2022 年 7 月前后量产上市，预计 5 年全生命周期的销售额为 1 亿元。公
司目前处于经营周期底部，业务结构持续优化，维持公司 2020/21/22 年 EPS
预测 0.31/0.42/0.52 元，维持“买入”评级。 
▍获得北京汽车定点，经营持续改善。1 月 11 日，公司发布公告称，公司全资子

公司松芝酷能于 2021 年 1 月 8 日收到北汽越野车的产品定点通知，松芝酷能将
作为北汽越野车的零部件独家供应商，为北汽越野车某项目车型开发和供应空
调箱及空调系统。该项目目标车型预计将在 2022 年 7 月前后量产上市，预计 5
年全生命周期的销售额为 1 亿元。该项目为公司北汽福田空调系统外，又一获
得北京汽车体系内的配套项目，对公司进一步开发北京汽车体系内的市场具有
重要意义。 

▍客户结构优化，经营触底向上。公司从 2019 年起坚持乘商并举的经营策略，侧
重商用车特别是工程机械空调业务的发展，商用车的空调业务占比逐渐提升。
公司目前商用车客户有三一、徐工、福田和陕汽等先进工程机械制造商。公司
凭借优质的产品质量和快速服务响应，荣获三一集团战略联盟最佳合作奖、三
一泵送的优秀供应商。乘用车方面，公司主要给客户供应冷凝器、空调箱以及
其他如水冷板等产品，客户结构在不断优化，公司不断淘汰较为低端的乘用车
客户，逐步扩展进入优质的自主和合资品牌客户。目前公司乘用车业务主要客
户包括江淮、长安、上汽通用五菱、上汽乘用车等；是近期热销的五菱宏光
MINIEV 的冷凝器总成、空调箱大总成、暖风机大总成的供应商。 

▍研发持续投入，新业务快速拓展。2014 年以来，公司每年研发支出均在 1.5 亿
元以上；专利方面，公司是车用空调产品的行业标准的起草单位，车辆空调研
发技术领先于国内同行；截至 2020 年 6 月底，公司拥有国家专利 540 项。而
且公司拥有上海松芝实验中心及江淮松芝实验中心两个国家认可资质实验室。
公司 2018 年投资 1.5 亿元，建设了具有国际先进水平的环模风洞试验室，加快
与多家整车厂的合作开发。公司是大中型客车空调领域的龙头企业，空调产品
不断迭代，产品技术领先，维持高份额稳定。电池热管理新增业务与空调业务
协同，持续提供增量。冷链业务方面，公司收购 Lumikko 后将其技术和产品国
产化，扎实推进冷冻冷藏机组业务，包括药品、果蔬等产品的运输，充分受益
于疫情后期冷链运输需求的快速增长。 

▍风险因素：汽车行业景气度下行；产品研发进度不及预期；新产品和新客户扩
展不及预期。 

▍投资建议：公司作为国内移动式空调生产的龙头企业，经营情况不断改善。小
车热管理业务乘商并举，乘用车业务客户结构逐渐优化，不断扩展优质自主和
合资客户，同时今年公司收购京滨大洋，进一步扩展大众和本田的客户；商用
车业务不断扩展，工程机械业务快速发展。大中型客车业务维持高份额稳定，
下游客车景气度有望回升；且新能源热管理业务增速较快，增厚公司业绩。公
司目前处于经营周期底部，未来有望向好。维持公司 2020/21/22 年 EPS 预测
0.31/0.42/0.52 元，维持“买入”评级。   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,687.81 3,406.00 3,266.79 4,621.43 5,027.29 

营业收入增长率 -12% -8% -4% 41% 9% 

净利润(百万元) 175.96 176.40 195.41 264.41 330.00 

净利润增长率 -52% 0% 11% 35% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.28 0.28 0.31 0.42 0.52 

毛利率% 25% 27% 26% 26% 27% 

净资产收益率 ROE% 5.34% 5.14% 5.44% 6.92% 8.06% 

每股净资产（元） 5.24 5.46 5.71 6.08 6.52 

PE 20 20 19 14 11 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 11 日收盘价 

  
松芝股份 002454 

评级 买入（维持） 

当前价 5.40 元 

总股本 629 百万股 

流通股本 624 百万股 

52周最高/最低价 6.95/4.37 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.62% 

近 6 月绝对涨幅 6.72% 

近12月绝对涨幅 6.35%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,688 3,406 3,267 4,621 5,027 

营业成本 2,769 2,486 2,412 3,423 3,673 

毛利率 24.92% 27.01% 26.15% 25.93% 26.94% 

营业税金及附加 27 28 26 32 35 

销售费用 303 277 261 360 377 

营业费用率 8.22% 8.13% 8.00% 7.80% 7.50% 

管理费用 194 178 163 217 226 

管理费用率 5.26% 5.23% 5.00% 4.70% 4.50% 

财务费用 5 (9) (13) (15) (18) 

财务费用率 0.13% -0.26% -0.40% -0.32% -0.37% 

投资收益 10 7 0 0 0 

营业利润 69 189 241 344 455 

营业利润率 1.88% 5.54% 7.38% 7.45% 9.06% 

营业外收入 170 24 0 0 0 

营业外支出 2 3 0 0 0 

利润总额 238 210 241 344 455 

所得税 41 23 34 48 64 

所得税率 17.31% 10.81% 14.00% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 20 11 12 32 62 

归属于母公司股
东的净利润 

176 176 195 264 330 

净利率 4.77% 5.18% 5.98% 5.72% 6.56% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 495 537 647 684 992 

存货 693 636 602 862 927 

应收账款 1,163 1,118 1,073 1,518 1,651 

其他流动资产 1,634 1,566 1,610 1,799 1,797 

流动资产 3,986 3,857 3,933 4,863 5,367 

固定资产 1,087 1,135 1,173 1,200 1,214 

长期股权投资 27 42 50 60 71 

无形资产 277 270 270 270 270 

其他长期资产 525 504 494 484 474 

非流动资产 1,916 1,951 1,987 2,013 2,029 

资产总计 5,901 5,807 5,920 6,877 7,396 

短期借款 60 0 0 0 0 

应付账款 967 909 905 1,243 1,352 

其他流动负债 1,069 968 914 1,272 1,345 

流动负债 2,095 1,876 1,819 2,515 2,697 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 224 201 201 201 201 

非流动性负债 224 201 201 201 201 

负债合计 2,319 2,078 2,021 2,716 2,898 

股本 629 629 629 629 629 

资本公积 754 751 751 751 751 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,295 3,433 3,590 3,819 4,096 

少数股东权益 287 297 309 341 403 

股东权益合计 3,582 3,730 3,899 4,160 4,498 

负债股东权益总

计 
5,901 5,807 5,920 6,877 7,396 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 238 210 241 344 455 

所得税支出 -41 -23 -34 -48 -64 

折旧和摊销 93 106 147 159 170 

营运资金的变化 279 -91 -18 -202 -17 

其他经营现金流 -64 43 -18 -11 -16 

经营现金流合计 505 246 318 243 529 

资本支出 -226 -144 -175 -175 -175 

投资收益 10 7 0 0 0 

其他投资现金流 -87 -115 -8 -10 -11 

投资现金流合计 -304 -253 -183 -185 -186 

发行股票 24 0 0 0 0 

负债变化 380 60 0 0 0 

股息支出 -42 -38 -38 -35 -54 

其他融资现金流 -570 -104 13 15 18 

融资现金流合计 -208 -82 -25 -21 -35 

现金及现金等价
物净增加额 

-8 -89 110 37 308 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -11.6% -7.64% -4.09% 41.47% 8.78% 

营业利润增长率 -84.3% 172.2% 27.71% 42.89% 32.21% 

净利润增长率 -51.9% 0.25% 10.78% 35.31% 24.80% 

毛利率 24.92% 27.01% 26.15% 25.93% 26.94% 

EBITDA Margin 9.16% 9.04% 11.11% 9.88% 10.86% 

净利率 4.77% 5.18% 5.98% 5.72% 6.56% 

净资产收益率 5.34% 5.14% 5.44% 6.92% 8.06% 

总资产收益率 2.98% 3.04% 3.30% 3.85% 4.46% 

资产负债率 39.30% 35.78% 34.13% 39.50% 39.18% 

所得税率 17.31% 10.81% 14.00% 14.00% 14.00% 

股利支付率 21.43% 21.38% 18.11% 20.31% 19.93% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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