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本报告导读： 

四季度新能源客车空调销售暴增拉动业绩，三大估值压制因素有望得到解除，作为估

值最低的新能源汽车产业链标的之一，业绩估值双升或迎戴维斯双击。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持“增持”评级。四季度新能源客车空调销量暴增，业绩大概率超预

期；传统乘用车空调有望进入大众、通用等合资车厂供应链打开成长空间，

股权激励已完成授予，估值压制因素消除。预计 2015-2017 年 EPS分别为

0.74（-0.24）、0.83（-0.33）、0.97（-0.37）元，对应 PE 分别为 24、

22、18倍，给予 2016年 36倍 PE，维持目标价 29.67元，维持增持评级。 

四季度新能源客车空调增速或超预期，毛利率高显著增厚业绩。新能源

汽车爆发式增长，我们预测新能源汽车四季度销量可达 15 万辆，全年 30

万辆。预计全年新能源客车空调销量有望达到 15000 台，全年可贡献 10

亿元收入，其中四季度收入约 5.6亿元，环比暴增，新能源客车空调毛利

率高于传统客车空调 20个百分点，业绩加速上扬。 

公司是估值最低的新能源汽车产业链标的之一。可比公司估值普遍 50PE

以上。低估值原因：市场认为传统汽车空调增速有下滑风险，管理层过于

稳健，新业务拓展预期较低，并且股权激励尚未完成。 

我们认为以上因素均开始发生积极变化，估值压制因素有望消除，有望

迎来估值修复。1）乘用车空调有望进入大众和通用等合资品牌供应链，

新成长空间打开，轨交空调和冷链也有突破；2）在手现金逾 4 亿，之前

的定增计划延后，围绕新能源汽车核心零部件有足够外延能力；3）公告

股权激励授予完成，压制股价因素消除，管理层利益与市场趋于一致。 

催化剂：轨交市场新订单公布；乘用车空调通过合资车厂认证。 

风险因素：新能源汽车产销量增速下滑，进入合资品牌供应链进度低预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,968 2,527 2,944 3,238 3,886 

(+/-)% 30% 28% 16% 10% 20% 

经营利润（EBIT） 264 353 361 409 487 

(+/-)% 58% 34% 2% 13% 19% 

净利润 240 276 301 336 393 

(+/-)% 64% 15% 9% 12% 17% 

每股净收益（元） 0.59 0.68 0.74 0.83 0.97 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 13.4% 14.0% 12.3% 12.6% 12.5% 

净资产收益率(%) 11.2% 11.9% 11.9% 12.0% 12.7% 

投入资本回报率(%) 11.6% 14.3% 14.7% 14.9% 14.6% 

EV/EBITDA 17.8 17.5 16.8 14.9 13.0 

市盈率 30.3 26.2 24.1 21.6 18.4 

股息率 (%) 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.67 

 上次预测： 29.67 

当前价格： 17.88 

2015.11.22 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 10.85-30.95 

总市值（百万元） 7,252 

总股本/流通 A 股（百万股） 406/253 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 62% 

日均成交量（百万股） 956.63 

日均成交值（百万元） 146.66 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,390 

每股净资产 5.89 

市净率 3.0 

净负债率 -10.89% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.16 0.18 

Q2 0.19 0.15 

Q3 0.16 0.15 

Q4 0.18 0.26 

全年 0.68 0.74 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% 2% 23% 

相对指数 -3% 1% -30% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《看好新能源汽车电动空调放量》2015.03.29 

《受益于公共交通投入加速增长》2015.03.01 

《客车用空调行业龙头》2015.02.10 

《传统汽车空调稳健增长，新能源贡献弹性》

2014.06.24 

《 经 营业 绩延 续年 初 至今 下滑 趋 势》
2012.10.30 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.11.22 

股票研究 

可选消费品 

运输设备业 

 

[Table_Stock] 
松芝股份（002454） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.67 

 上次预测： 29.67 

当前价格： 17.88 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.shsongz.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家专业的车辆空调制造商，主

要产品为各系列大中型客车空调和乘

用车空调，广泛应用于大中型客车、乘

用车、货车、轻型客车和轨道车等各类

车辆。 

公司以自有品牌运营为核心，以市场为

导向，自主研发、设计、营销推广、销

售各类车辆空调产品。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 5% 9% 14% 18% 23%
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[Table_Range] 52 周价格范围 10.85-30.95 

市值（百万） 7,252 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      1,968 2,527 2,944 3,238 3,886 

营业成本      1,348 1,741 2,079 2,275 2,734 

税金及附加      10 12 14 15 18 

销售费用      143 185 215 237 284 

管理费用      204 236 274 302 362 

EBIT      264 353 361 409 487 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      82 20 20 20 20 

财务费用      -13 3 1 3 7 

营业利润      280 348 380 426 500 

所得税      39 57 62 69 81 

少数股东损益      16 25 27 30 35 

净利润      240 276 301 336 393 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      264 420 967 967 967 

其他流动资产      368 146 0 0 0 

长期投资      47 50 50 50 50 

固定资产合计      277 428 543 660 779 

无形及其他资产      331 403 281 288 294 

资产合计      3,340 3,746 4,510 4,777 5,736 

流动负债      967 1,191 1,807 1,787 2,396 

非流动负债      93 100 1 3 6 

股东权益      2,134 2,317 2,537 2,792 3,104 

投入资本(IC)      1,969 2,085 2,060 2,305 2,809 

现金流量表           

NOPLAT      229 297 304 344 410 

折旧与摊销      35 43 36 34 33 

流动资金增量      27 -119 -148 -122 -379 

资本支出      -53 -208 -20 -148 -148 

自由现金流      237 14 172 109 -85 

经营现金流      132 225 389 272 80 

投资现金流      -436 -33 0 -128 -128 

融资现金流      -127 -30 158 -144 48 

现金流净增加额      -431 162 547 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      30.0% 28.4% 16.5% 10.0% 20.0% 

EBIT 增长率      57.7% 34.0% 2.2% 13.2% 19.1% 

净利润增长率      64.0% 15.4% 8.8% 11.7% 17.1% 

利润率           

毛利率      31.5% 31.1% 29.4% 29.7% 29.6% 

EBIT 率      13.4% 14.0% 12.3% 12.6% 12.5% 

净利润率      12.2% 10.9% 10.2% 10.4% 10.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.2% 11.9% 11.9% 12.0% 12.7% 

总资产收益率(ROA)      7.2% 7.4% 6.7% 7.0% 6.9% 

投入资本回报率(ROIC)      11.6% 14.3% 14.7% 14.9% 14.6% 

运营能力           

存货周转天数      84 83 83 83 83 

应收账款周转天数      120 108 108 108 108 

总资产周转周转天数      563 512 512 523 494 

净利润现金含量      0.55 0.81 1.29 0.81 0.20 

资本支出/收入      3% 8% 1% 5% 4% 

偿债能力           

资产负债率      31.7% 34.5% 40.1% 37.5% 41.9% 

净负债率      -12.4% -13.8% -23.4% -22.7% -15.3% 

估值比率           

PE      30.3 26.2 24.1 21.6 18.4 

PB      2.6 3.1 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA      17.8 17.5 16.8 14.9 13.0 

P/S      2.8 2.9 2.5 2.2 1.9 

股息率      1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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1. 四季度电动空调供不应求，业绩爆发点来临 

1.1. 四季度新能源汽车环比大增 

四季度新能源汽车销量加速放量，单季度逾 15 万辆，全年超过 30 万辆。

2015 年新能源汽车迎爆发式增长，预计四季度增速全年最高。2015 年

1-10 月新能源汽车产量 20.7 万辆，同比增长 3 倍，呈现爆发式增长。10

月单月新能源汽车产量 5.07 万辆，环比增长 54%。预计 11-12 月两月新

能源汽车产量有望突破 13 万辆，呈现加速增长趋势，四季度产量有望

超过三季度产量之和。 

 

图 1 新能源汽车产量月度数据 
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数据来源：工信部，国泰君安证券研究 

 

1.2. 预计电动空调四季度放量，业绩爆发点来临 

电动空调供不应求，四季度迎来业绩释放。电动空调是新能源汽车的必

备零部件，供需紧张程度甚至超过了动力电池。依赖在传统客车空调领

域积累的技术和地方公交公司客户资源优势，松芝电动空调实现电动客

车市占率在 60%以上。预计公司四季度电动客车空调销量为前三季度之

和，全年销售 15000 台左右，均价 6.5 万元以上，全年贡献销售收入 10

亿元以上。前三季度实现收入、净利润分别同比+8.5%、-5.6%，增速平

稳，预计四季度将是公司业绩爆发点。 

 

图 2 14-15 单季度营业收入（15Q4 为预测值）      图 3 14-15 单季度净利润（15Q4 为预测值） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

12.0 

14.0 

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4

单季营业收入（亿） 同比增速（右轴） 环比增速（右轴）

           

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

0.00 

0.20 

0.40 

0.60 

0.80 

1.00 

1.20 

1.40 

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4

单季净利润（亿） 同比增速（右轴） 环比增速（右轴）
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1.3. 2016 年新能源客车空调增速有望达 30%以上 

补贴引入 Ekg 指标后，市场担忧新能源客车增速下滑，但我们认为车辆

制造成本的下降足以对冲。有别于 2015 年的补贴标准（仅考虑车长进

行补贴），2016 年客车补贴引入 Ekg 指标，即按照单位载质量能量消耗

量（Wh/km〃kg）进行梯度补贴，很多投资者认为在考核标准改变的情

况下，新能源客车将会因为补贴更为严格而销量受影响。实际上根据测

算，以 200Kwh 新能源客车来说，在当前时点电池成本为 60 万元，2016

年电池价格至少下降 20%，即-12 万元，能够基本覆盖补贴退坡，新能

源客车依然可以保持高速增长。 

 

图 4、 2016 年纯电动、插电式混合动力等客车推广应用补助标准 

 
数据来源：发改委，国泰君安证券研究（单位：万元/辆） 

 

新能源客车拓展短途城际客车领域，打开新的增长空间。新能源客车

2015 年主要由地方公交公司集中采购，主要针对市区内的公交运营，原

因是方便建设集中式充电站。随着各个城市紧锣密鼓建设集中式新能源

客车充电站，短途城际客车电动化也成为可能，行驶到异地无法充电的

情况得到解决，2016 年有望成为短途城际新能源客车快速发展的一年，

为新能源客车打开成长空间。综合来看，新能源客车 2016 年仍能维持

30%以上的增长。 

 

2. 估值最低的新能源汽车标的之一，估值有望重塑 

2.1. 三大因素压制估值 

公司是新能源汽车产业链估值最低的标的之一。市场主要有三点担忧： 

 传统车空调增速放缓。市场认为公司业绩主要依赖传统客车空调，

而乘用车空调没有进入明星车型供应链，毛利较低，并且乘用车增

速拐点向下，或拖累公司业绩。 

 公司管理层是实业起家，注重深挖主业，市场认为管理层思路较为

保守，没有充分利用资本市场优势。 

 第二期股权激励尚在进行中，股价过高将增加公司股权激励摊销费
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用。 

 

表 1：新能源汽车产业链可比公司估值表（截至 2015/11/22） 

代码 简称 
EPS PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

002196 方正电机 0.30 0.64 0.86 110 51 38 

002407 多氟多 0.21 0.89 1.62 269 64 35 

002594 比亚迪 0.97 1.30 1.87 69 51 36 

300153 科泰电源 0.14 0.24 0.29 120 69 56 

600478 科力远 0.09 0.31 0.55 231 70 39 

002074 国轩高科 0.57 0.95 1.32 72 44 31 

平均     145 58 39 

002454 松芝股份 0.74 0.83 0.97 24 22 18 

数据来源：Wind 一致预期，国泰君安证券研究 

 

2.2. 压制因素解除，估值有望重塑 

我们认为在目前时点来看，三大压制因素都有边际好转。 

 除客车空调外，其他空调有新拓展。乘用车空调有望进入大众和通

用等合资品牌的供应链，打开成长空间。轨交空调成功开拓地铁空

调更换业务，轨交空调更换周期为 8 年，每节车厢需要两台空调，

单台费用 15-20 万元，毛利率 50%，目前已经进入上海 3、4 号线，

未来有望拓展更多线路。冷链领域与中集合作，进入远洋集装箱冷

链领域，可能通过外延并购获取关键技术。 

 三季报披露公司在手现金逾 4 亿元，负债率仅为 33%。2015 年定增

预案已经撤回，取消发行，未来或重启。未来围绕新能源汽车核心

零部件如电机、电控，乘用车空调核心零部件如压缩机等有足够的

外延扩张能力。 

 11 月 19 日公告第二期股权激励授予，公司股权激励成本确定，压

制股价因素消除。管理层与市场利益趋于一致，公司与资本市场沟

通的动力也加强。 

 

表 2：两次股权激励情况表 

股权激励期次 参与人 股票数量 授予价格 摊销费用 

1 高管及核心员工共 98人 1500万 8.35元 3884万元 

2 同上 1500万 6.32元 5287万元 

未来 36个月内分三次解锁，解锁条件：2015-2017年扣非净利润相比 2012-2014年

扣非净利润平均数的增长不低于 35%、45%和 65%，分别为 2.47、2.65、3.02亿元 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 业绩估值双升迎戴维斯双击 

业绩释放，估值回升，迎戴维斯双击。公司估值压制因素消除，估值有

望回升至新能源汽车产业链平均估值水平；四季度新能源汽车销量增量

大，业绩将得到释放，预计全年新能源车空调贡献收入 10.18 亿元以上，

利润占比有望超 50%。估值最低的新能源汽车产业链公司之一迎戴维斯

双击，建议各位投资者把握住机会。 
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表 3：2015 年松芝新能源汽车空调销量测算 

 销量（台） 单价（万元/台） 销售收入（亿元） 

新能源客车空调 15000 >6.5 >10 

新能源乘用车空调 10000 0.18 0.18 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

维持增持评级。预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.74（-0.24）、0.83（-0.33）、

0.97（-0.37）元，对应 PE 分别为 24、22、18 倍。参照同行可比公司估

值水平（参照表 1），给予 2016 年 36 倍 PE，维持目标价 29.67 元，维持

增持评级。 

 

4. 风险提示 

2016 年新能源汽车销量不达预期。2015 年新能源汽车市场爆发的重要

因素是国家补贴和地方补贴对新能源汽车购臵成本的覆盖。2016 年客车

补贴会有一定程度的下滑，并且随着第一代新能源汽车运行满一年，各

种问题可能会暴露，新能源汽车在 2016 年上半年有可能会进入思考调

整期，对电动空调的销售产生不利影响。 

 

进入合资品牌供应链进度低于预期。我们判断公司乘用车空调进入合资

品牌如大众、通用是大概率事件，但存在进入合资品牌供应链进度低于

预期的可能。 
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