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经营表现稳中向好，制冷+汽零持续释放 
 目标价：17 元 

当前价：14.5 元 

事项： 

 公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 公司实现营业总收入 86.21 亿元，同比
+4.30%；归母净利润 10.56 亿元，同比+3.22%；扣非后归母净利润 10.51 亿元，
同比+2.90%。单季度来看，19Q3 公司实现营业总收入 27.90 亿元，同比+4.29%；
归母净利润 3.63 亿元，同比+4.91%；扣非后归母净利润 4.09 亿元，同比
+17.91%。 

评论： 

 经营表现稳中向好，新能源汽零占比持续走高。19Q1-Q3 公司实现营收 86.21

亿元，同比+4.30%，Q3 实现营收 27.90 亿元，同比+4.29%，公司经营表现稳
中向好。分业务来看，制冷业务板块：下游家电产品结构升级明显，高能效变
频空调的市场份额稳步提升，助力公司 Q3 制冷板块收入环比改善；汽零业务
板块：公司已成为大众、戴姆勒、宝马等新能源汽车的供应商，Q3 新获美国
通用汽车电子水泵近 10 亿订单。此外公司重要合作伙伴特斯拉上海工厂已正
式宣布投产（年产 25 万辆），预计至 2020 年中量产 9.6 万辆汽车。公司与知
名汽车厂商保持良好合作关系，随着新能源车市场需求逐步释放，公司新能源
汽零业务或实现快速增长，根据公司公告 19H1 新能源汽车业务收入占汽零板
块比重达到 43%，2020 年该比例将提升至 50%以上。 

 盈利能力持续改善，坚持创新加码研发。19Q1-Q3 公司实现利润总额 12.72 亿
元，同比+2.26%，归母净利润 10.56 亿元，同比+3.22%。单季度来看，19Q3

公司实现毛利率 29.64%，同比+1.05pct。公司毛利率提振明显，或受益于公司
内部管理的完善及业务结构的优化。费用方面，Q3 公司销售费用率、管理费
用率、财务费用率和研发费用率分别为 3.80%、5.16%、-1.54%和 5.05%，分
别同比-1.40pct、-0.23pct、+0.78pct 和+0.79pct，其中研发费用率明显增长主要
系公司坚持技术创新，持续加码空调零部件、微通道及电动汽车热管理等领域
的研发投入，财务费用率提振明显主要系汇兑收益减少。综合影响下，Q3 实
现归母净利率 13.02%，同比+0.08pct。 

 制冷+汽零双轮驱动，未来持续成长可期。公司深耕制冷空调电器零部件和汽
车零部件领域多年，具备明显的产品及技术优势，电子膨胀阀、四通换向阀等
产品市占率位居全球第一。制冷部件领域，受益于消费升级及空调新能效标准
即将落地，公司电子膨胀阀的需求料将迎来明显释放，助力制冷部件业务持续
稳步发展；汽零部件领域，公司长期布局的新能源汽车表现强劲，预计 2020

年新能源汽车业务规模将超过传统车业务。凭借多年积累的技术优势和规模效
应，公司的制冷和汽零业务均将稳步增长，双轮驱动，未来发展可期。 

 投资建议：我们维持公司 19/20/21 年 EPS 预测分别为 0.49/0.57/0.66 元，对应
PE 分别为 29/25/21 倍。考虑到新能源车汽零业务开始逐步放量，料将成为公
司未来增长主要驱动力，参考行业可比公司估值，上调目标价至 17 元（原目
标价 15 元），对应 20 年 30 倍 PE，上调至“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 11,360 12,979 15,052 

同比增速(%) 13.1% 4.8% 14.3% 16.0% 

归母净利润(百万) 1,292 1,362 1,579 1,829 

同比增速(%) 4.6% 5.4% 15.9% 15.8% 

每股盈利(元) 0.47 0.49 0.57 0.66 

市盈率(倍)  30 29 25 21 

市净率(倍) 5 4 4 3  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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总股本(万股) 276,566 

已上市流通股(万股) 241,479 

总市值(亿元) 396.87 

流通市值(亿元) 346.52 

资产负债率(%) 37.6 

每股净资产(元) 3.1 

12 个月内最高/最低价 14.55/7.86  
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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 2,315 2,823 3,510 营业收入 10,836 11,360 12,979 15,052 

应收票据 2,229 2,345 2,640 3,017 营业成本 7,738 8,043 9,121 10,521 

应收账款 1,846 1,830 2,079 2,411 税金及附加 86 81 92 107 

预付账款 50 60 63 67 销售费用 532 532 615 721 

存货 2,027 2,107 2,389 2,756 管理费用 582 628 721 839 

其他流动资产 2,186 2,281 2,606 3,023 研发费用 437 572 666 788 

流动资产合计 9,687 10,938 12,600 14,784 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 1,622 1,878 2,175 

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

非流动资产合计 4,245 4,250 4,116 3,833 营业外支出 9 4 4 4 

资产合计 13,932 15,188 16,716 18,617 利润总额 1,539 1,623 1,878 2,176 

短期借款 1,105 1,507 1,709 1,870 所得税 228 241 275 320 

应付票据 1,143 1,188 1,347 1,554 净利润 1,311 1,382 1,603 1,856 

应付账款 1,582 1,644 1,865 2,151 少数股东损益 19 20 24 27 

预收款项 10 10 11 13 归属母公司净利润 1,292 1,362 1,579 1,829 

其他应付款 170 170 170 170 NOPLAT 1,267 1,366 1,600 1,867 

一年内到期的非流动负债 482 614 614 614 EPS(摊薄)（元） 0.47 0.49 0.57 0.66 

其他流动负债 301 313 351 399      

流动负债合计 4,793 5,446 6,067 6,771 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% 4.8% 14.3% 16.0% 

非流动负债合计 439 327 323 370 EBIT 增长率 -7.1% 7.8% 17.0% 16.7% 

负债合计 5,232 5,773 6,390 7,141 归母净利润增长率 4.6% 5.4% 15.9% 15.8% 

归属母公司所有者权益 8,615 9,309 10,197 11,320 获利能力     

少数股东权益 85 106 129 156 毛利率 28.6% 29.2% 29.7% 30.1% 

所有者权益合计 8,700 9,415 10,326 11,476 净利率 12.1% 12.2% 12.3% 12.3% 

负债和股东权益 13,932 15,188 16,716 18,617 ROE 14.9% 14.5% 15.3% 15.9% 

     ROIC 13.5% 13.3% 14.2% 15.0% 

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% 38.0% 38.2% 38.4% 

经营活动现金流 1,330 1,655 1,174 1,212 债务权益比 23.3% 26.0% 25.6% 24.9% 

现金收益 1,570 1,727 1,975 2,232 流动比率 202.1% 200.8% 207.7% 218.3% 

存货影响 -170 -80 -282 -367 速动比率 159.8% 162.2% 168.3% 177.6% 

经营性应收影响 -508 -91 -547 -713 营运能力     

经营性应付影响 308 108 381 495 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他影响 130 -9 -353 -435 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 72 69 69 

资本支出 -1,033 -372 -242 -81 存货周转天数 90 93 89 88 

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 0.49 0.57 0.66 

融资活动现金流 -203 -319 -426 -445 每股经营现金流 0.48 0.60 0.42 0.44 

借款增加 472 453 197 208 每股净资产 3.11 3.37 3.69 4.09 

财务费用 -589 -759 -717 -830 估值比率     

股东融资 107 0 0 0 P/E 30 29 25 21 

其他影响 -193 -13 94 177 P/B 5 4 4 3 

     EV/EBITDA 20 19 16 14  
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。 
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