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发行概况

公司控股股东四川长虹电器股份有限公司
其他不超过9名的特定对象，包括：证券投资基金管理司、证券公司、保险
机构投资者、信托投资公司、财务公司、合格境外机构投资者（QFII）、其

他境内法人投资者和自然人等特定投资者。
最终具体发行对象将在本次非公开发行获得中国证监会核准批文后，根据发
行对象申购报价的情况，按照《上市公司非公开发行股票实施细则》的规定
以竞价方式确定。
基金管理公司以多个投资账户持有股份的，视为一个发行对象。

深圳证券交易所

发行对象

华意压缩机股份有限公司发行人

发行数量：不超过30,000万股（含本数）,按底价不超过2.35亿股；

发行价格：不低于4.68元/股；

募集资金总额：不超过11亿元人民币（含控股股东四川长虹拟认购的3亿元）

非公开发行股票

申银万国证券股份有限公司

发行方式

发行规模

保荐机构
(主承销商)

上市地点
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内容

投资亮点投资亮点

公司概况公司概况

财务表现财务表现

战略愿景和目标战略愿景和目标
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发行前股权结构

53.78%

70.08%

100%

100% 100% 51% 29.89% 29.95% 1.92%
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四川长虹 无限售条件流通股股股东
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公司主要业务

公司以冰箱压缩机研发、生产和销售为主营业务公司以冰箱压缩机研发、生产和销售为主营业务

华意本部、加西贝拉和华意荆州是公司从事冰箱压缩机业务的主要实体华意本部、加西贝拉和华意荆州是公司从事冰箱压缩机业务的主要实体

按产品划分，公司主营业务收入主要包括压缩机、压缩机配件及其他，公司按产品划分，公司主营业务收入主要包括压缩机、压缩机配件及其他，公司
专注于压缩机的生产与销售，主营业务几乎全部来源于压缩机生产销售。专注于压缩机的生产与销售，主营业务几乎全部来源于压缩机生产销售。

主营业务收入按产品划分的情况主营业务收入按产品划分的情况（单位：万元）（单位：万元）

项目

2012年1-6月 2011年 2010年 2009年

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例

压缩机 277,002.55 99.96% 473,278.34 99.93% 412,783.40 99.97% 293,164.53 99.97%

配件 110.51 0.04% 303.04 0.06% 108.05 0.03% 79.48 0.03%

其他 — — 12.76 0.00% — — 20.2 0.01%

合计 277,113.06 100.00% 473,594.14 100.00% 412,891.45 100.00% 293,264.21 100.00%
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内容

投资亮点投资亮点

公司概况公司概况

财务表现财务表现

战略愿景和目标战略愿景和目标
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投资亮点

行业龙头，竞争实力国内第一，全球第二，产销率100%行业龙头，竞争实力国内第一，全球第二，产销率100%

国内城镇化进程带来持续的市场需求国内城镇化进程带来持续的市场需求

募投项目将极大提升公司竞争力募投项目将极大提升公司竞争力

国家节能补贴政策促进产品升级换代国家节能补贴政策促进产品升级换代

大股东支持有利于公司长远发展大股东支持有利于公司长远发展

公司将在行业结构调整中获益公司将在行业结构调整中获益

出口业务增长迅猛，产业转移带来国外市场份额增加



华意压缩雄居行业龙头地位（1）

连续10年国内市场占有率第一，2011年国内市场占有率超过23%，2012年上
半年为26%，继续上升

市场占有率

公司最近十年产销量增长图
2011年国内主要

冰箱压缩机企业市场占有率

15.19%40.56%12.89%7.67%销售增长率

2011201020092008项目



华意压缩雄居行业龙头地位（2）

行业地位 环保先驱：行业首家无氟化生产，带动行业无氟化进程，获联合国
环境署嘉奖

技术标杆：

建立国内行业首家压缩机技术院士工作站，并建有设施完备的国家
级企业技术中心；

拥有小型化、高效化、变频化、多样化和模块化的五大核心技术，
国内领先，世界先进

国家冰箱压缩机组长单位，拥有行业话语权

民族品牌：连续十年产销量国内第一；连续六年出口国内行业第
一，2012年1-9月出口增长48%，占公司销售总量的38%
管理典范：全国五一奖章、全国产品质量奖、省政府质量奖获得单
位

技术领先，行业标杆，是国内行业领头羊（COP值逐年大幅提升）
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华意压缩雄居行业龙头地位（3）

效率优势 公司最近年份产能利用率远高于行业水平，生产节拍6秒/台

2009年 2010年 2011年

华意压缩产能（万台） 1,950 2,100 2,500 

华意压缩产量（万台） 1,562 2,038 2,503 

国内行业产能（万台） 9,260 11,590 14,260

华意压缩产能利用率 80.10% 97.05% 100.12%

国内行业平均产能利用率 68.29% 75.15% 69.92%

品牌优势 “jiaxipera”和“华意”先后获得“中国名牌”、“中国驰名商标”称号

人才优势 形成了专业齐全、结构合理、创新能力较强的人才队伍，尤其是研
发人才集聚了行业精英，与多所著名高校合作，为公司持续快速发
展提供了人力资源保障

管理优势 导入卓越绩效管理模式，加强包括质量、环境、职业健康安全在内
的管理体系建设，实施全面预算管理，进一步提升精细化管理水平

规模优势 通过持续的技改投入和项目建设，整体产能规模至今已达到2,700万
台，继续位居国内行业首位，规模优势明显

下属三个制造基地，产品分工合理，发展定位明确
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华意压缩雄居行业龙头地位（4）

市场优势 全球客户享誉世界

公司是国内主要冰箱生产企业及全球前十大冰箱品牌的供应商
加西贝拉荣获博士西门子冰箱压缩机唯一“2008/2009年度优秀供应商”称号，
2012年上半年又被其评定为A级供应商
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国内城镇化进程带来持续的市场需求
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国内冰箱市场现
有保有量格局

城镇新置需求主要来源于现有家庭冰箱保有量的提升及城市化
率的提高
经过家电下乡政策的推广，2011年农村市场冰箱每百户保有量
较2008年已翻倍，未来的增长来源主要来自保有量相对较低的

农村市场

农村新置主要来源于保有量的提升，而城镇与农村的更新需求
则主要来自于更新周期内的冰箱存量

由于近年相关刺激政策拉动，提前透支部分行业需求，未来三
年销售市场将有一定调整，但冰箱内销需求仍将保持高位

农村冰箱保有量仍有较大提升空间
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国家节能补贴政策促进产品升级换代（1）

2008年10月

财政部、商务部联合下发“关于印发《家电下乡试点工作实施方案》的通知（财建
（[2008]680号），确定将内蒙古、辽宁、黑龙江、安徽、湖北、湖南、广西、重

庆、陕西纳入家电下乡推广地区范围，冰箱为本次推广产品之一。

2008年11月

财政部、商务部、工业和信息化部联合下发《关于全国推广家电下乡工作的
通知》（财建[2008]862号），该通知明确将家电下乡产品按产品销售价格的
13%予以补贴，并且实施范围推广到全国。

2010年5月

国务院办公厅下发《关于转发发展改革委等部门促进扩大内需鼓励汽车家
电以旧换新实施方案的通知》（国办发〔2009〕44号），该通知将冰箱作
为“以旧换新”的补贴范围之一，并选择“北京、天津、上海、江苏、浙江、
山东、广东和福州、长沙9省市开展家电 ‘以旧换新’试点”。

2012年6月

商务部、财政部、环保部三部委联合发布《家电以旧换新推广工作方
案》，决定自2010年6月1日起，将家电“以旧换新”政策实施范围逐步扩
大到全国，期限延长至2011年底。

国家自2007年以来推出的一系列消费刺激政策为公司产品创造了巨大的市场

根据中国家用电器协会编制的根据中国家用电器协会编制的《《中国家用电器工业中国家用电器工业““十二五十二五””发展规划的建议发展规划的建议》》，， ““十二十二
五五””时期，国内家电市场将迎来新一轮消费结构的快速升级和产品的大批量更新，将有时期，国内家电市场将迎来新一轮消费结构的快速升级和产品的大批量更新，将有
力地促进国内市场消费的增长，保守估计力地促进国内市场消费的增长，保守估计““十二五十二五””期间期间共计增长冰箱需求共计增长冰箱需求

11亿台以上，年均增长冰箱需求量将超过亿台以上，年均增长冰箱需求量将超过2,0002,000万台。万台。 13

2009年6月

财政部、国家发改委、工业和信息化部联合发布“关于印发《节能产品
惠民工程高效节能家用电冰箱推广实施细则》的通知（财建[2012]276
号），确定支持推广及补贴的产品为能效1级的电机驱动压缩式家用电

冰箱。



国家节能补贴政策促进产品升级换代（2）

产品类型 容积、能效水平 补贴标准
2011年销

量
产品达标比

例* 补贴金额

冰箱 元/台 万台 % 亿元

冷冻箱

有效容积<=120L 70

30 3.7 120L<有效容积<=300L 130 1,003 

有效容积>300L 180

冷藏冷冻箱

有效容积<=240L 260

30 57.7 240L<有效容积<=300L 330 5,927 

有效容积>300L 400

冰箱合计 61 
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产品结构调整成行业发展方向

政策导向与消费升级导向之下，冰箱行业逐步迈入产品结构提升的阶段，变频
化与高能效化将成主要发展方向
2012年5月16日召开的国务院常务会议研究了促进节能家电等产品消费的政策
措施，决定安排财政补贴265亿元，新一轮家电节能补贴政策启动

对于冰箱行业，此次政策仅补贴能效1级的产品，对小容积产品的补贴比例

较高

在新节能政策的引导之下，也将带动上游冰箱压缩机向变频化、高能效化
及小型化方向转化，与公司本次募投项目产品相匹配。

容积 均价
补贴标

准
补贴比

例

161-180升 1,548 260 16.8%

181-210升 1,890 260 13.8%

211-230升 2,711 260 9.6%
231-250升 3,388 295 8.7%
251-300升 4,781 330 6.9%
301-400升 6,754 400 5.9%
401-500升 6,685 400 6.0%
>500升 7,815 400 5.1%

冰箱补贴额为5.1%-16.8%，小容积补贴比例较高



出口业务增长迅猛：产业转移带来海外市场份额增加
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国外厂商由于冰箱压缩机制造成本高、盈利能力下降

中国厂商在海外拓展的过程中迅
速通过规模与成本优势抢夺海外
厂商市场份额并拉低行业整体盈
利能力
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海外部分厂商由于竞争力下降，将逐步退出该领域，出口市场将进一步打开

行业出口量迅速增长 华意压缩2009年至2012年上半年产品出口情况

单位：万台



公司将在行业结构调整中获益（1）

压缩机行业产品供求结构无法满足未来市场需求

新修订的GB12021.2-2008《家用电冰箱耗电量限定值及能源效率等级》已于2009年5月1
日起正式实施，与原标准相比，新标准总体的能效水平提升约15%，1级能效水平提升约
27%，1级能效指标已经接近欧盟A++水平。

目前，国内压缩机生产企业的中效和普效压缩机产能已经过剩，但代表未来产业发展方
向的高端产品（高效、超高效、变频、商用压缩机）仍处于供不应求的状态。

随着未来能效水平的继续提高，技术水平薄弱、产品能效水平停滞不前的冰箱压缩机企
业将会被逐渐淘汰，整个行业市场集中度将进一步提升。

华意压缩具有技术和产品质量优势，其高效、超高效、变频及高端商用产品将迅速
增长，有望成为未来3-5年的利润增长点。

年度
COP值＜1.60家用产

品及中低端商用产品

COP值在1.60-
1.75家用产品

COP值在1.75-
1.95家用产品

COP值≥1.95家用

产品及变频压缩机
全部

2009年 销量 690.55 639.75 147 12 1,489.30
比例 46.37% 42.96% 9.87% 0.81% 100.00%

2010年 销量 708.05 1,051.76 288.62 44 2,092.43
比例 33.84% 50.27% 13.79% 2.10% 100.00%

2011年 销量 826.79 1,058.99 451.55 86.67 2,424.00
比例 34.11% 43.69% 18.63% 3.58% 100.00%

华意压缩2009-2011年的产品结构演变情况如下表（单位：万台）
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公司目前高效、超高效、变频压缩机的毛利率分别为16%、31%、35%



公司将在行业结构调整中获益（2）

压缩机行业竞争加剧，呈现出行业整合并向优势企业集中的趋势
近年，由于铜、矽钢等原材料价格大幅上涨后仍保持在高位，压缩机生产成本大幅上涨，但
由于行业的产能整体结构性过剩，成本上涨不能有效向下游转移，市场竞争激烈，部分缺乏
核心竞争力的企业由于持续亏损将退出市场，行业集中度将进一步增强，话语权获得提升。

全球范围内的产业整合正在进行，将为华意压缩在国内外产业并购带来机会。

华意压缩本次利用募集资金新建共计1,100万台的高端压缩机生产线，一方面符合未来节能环
保的政策趋势，提升公司产品层次、占据高端市场，另一方面也能增强企业的竞争力，抢占
更多的市场份额，为在行业整合中占据优势地位奠定基础。

国内领先的冰箱压缩机制造商2011年产能利用率情况

企业 2011年产量（万台） 2011年产能（万台） 2011年产能利用率

华意压缩 2503 2500 100.12%

黄石东贝 1622 2600 62.38%

钱江制冷 1099 1600 68.69%

广州万宝 1113 1400 79.50%

恩布拉科 619.6 860 72.05%

17
资料来源：产业在线、电器杂志



募投项目将极大提高公司竞争力（1）

冰箱压缩机呈现高效化、环保化、小型化、变频化、多样化的发展趋势，本次募投
项目符合行业趋势，符合国家节能减排的产业政策导向，项目投产后将进一步优化
公司产品结构和盈利能力，在白色家电关键器件领域形成核心竞争力。

募集资金

拟投资项目

新建年产500万台超高效和变频压缩机生产线项目，总投资6.98亿元，拟

投入募集资金3.22亿元

新建年产600万台高效和商用压缩机生产线项目，总投资4.8亿元，拟投入

募集资金4 亿元

华意压缩技术研究院建设项目，总投资0.80亿元，拟投入募集资金0.78亿

元

补充流动资金，拟投入募集资金3亿元
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募集资金投资项目介绍

投资概算：本项目前期总投资69,758万元，

其中募集资金投资3.22亿元

具体用途：用于投资新建年产500万台超高效

和变频压缩机生产线项目，项目实施主体为

加西贝拉，本项目具有广阔的市场前景和发

展空间，另外变频压缩机铜、矽钢等用量将

大幅下降约50%，生产成本大幅降低，同时

在国内同行中率先实现量产，占据领先地位

项目税后内部收益率为14.97%，投资利润率

为15.45%，投资回收期 7.56 年（含建设期）

超高效和变频压缩机生产线项目（500万台）

募投项目将极大提高公司竞争力（2）

项目达产时间表（单位：万台）

序

号

产品型号 第一年

(建设期)

第二

年

第三

年

第四年

及以上

1 NE型高效压缩机 80 200 400 400

2
VNC型变频压缩

机

30 55 80

3
VNM型变频移动

压缩机

0 5 20

合计 80 230 460 500

项目建设期1年，预计完全达产后每年可增加净利润约1.22亿元

按本次发行上限2.35亿股估算，完全达产后每年可增加摊薄后每股收益约0.12元。
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投资概算：项目投资金额48,000万元，募集资金拟投

入数量40,000万元

具体用途：本项目可使江西长虹形成年产600万台高

效和商用压缩机的生产能力，从而实现华意压缩景德

镇生产基地（含华意压缩本部和江西长虹）1,200万
台的年生产规模，形成产业规模优势

商用压缩机市场长期被国外企业垄断，产品毛利率相

比普通压缩机较高，项目投产将替补国内企业空白，

将大幅提升公司盈利能力

项目税后内部收益率为 12.03%，投资利润率为

12.00%，投资回收期8.9年（含建设期）

高效和商用压缩机生产线项目（600万台）

募投项目将极大提高公司竞争力（3）

募集资金投资项目介绍

项目达产时间表（单位：万台）

产品系列

建

设

期

一

年

第一年 第二年
第 三 年

及以上

HYS
70-110W 60 120 180
110-150W 140 200 220
小计 200 320 400

HYC
普效 30 50 70
高效 70 110 130

小计 100 160 200

年度合计 300 480 600

项目建设期2年，预计完全达产后每年可增加净利润约0.58亿元。

按本次发行上限2.35亿股估算，完全达产后每年可增加摊薄后每股收益约0.10元。
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募集资金

投资项目介绍 投资概算：本项目总投资8,000万元，公司拟利用本次募集资金7,800万元解决项

目所需部分投资

具体用途：技术研究院建成后，公司每年拟推出自主研发的新产品2项，形成专利

技术15项以上（其中发明专利5项以上），在冰箱压缩机市场形成极具竞争优势

的产品结构，在高效、变频、小型化等技术方面赶超国际一流企业，从而进一步

巩固提升公司在冰箱压缩机领域的行业龙头地位

技术研究院还将在高端商用、移动和冷凝单元等业务领域深入研究，产品结构将

从家用向高端商业领域拓展，并推出高端商用压缩机、移动压缩机和集成冷凝单

元等技术含量高、发展前景广阔的新产品，从而有利于公司在未来形成新的利润

增长点

华意压缩技术研究院建设项目

募投项目将极大提高公司竞争力（4）
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降低公司资产负债率，提高公司抵御风险能力 :截止2011年12月31日，华意压缩母公司财务报表负债

总额约为13.91亿元，资产负债率为82.08%，流动比率为0.87，速动比率为0.74。合并报表负债总额

约为32.74亿元，资产负债率为77.64%，流动比率为0.96，速动比率为0.74。较高的负债规模增加了

公司的财务费用支出，相应加大债务偿还风险。本次非公开发行能够优化公司的资产负债结构，减少

财务费用

提升公司的营业收入与盈利能力 :本次募集资金投资项目建成和投产后，本公司的生产能力、业务规

模、技术水平及生产效率都将得到进一步的提升，本公司的核心竞争力将进一步增强。随着本公司生产

能力的提高、技术实力的增强和冰箱压缩机领域行业龙头地位的进一步巩固，本公司的营业收入有望进

一步提高，盈利能力也将获得更好的提升

单位：万元

募投项目将极大提高公司竞争力（5）
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17,987.00

5,772.00

12,215.00
净利润项目 收入 利润总额 每股收益增厚

500万台超高效和变频压缩机项目 112,664.00 14,370.00 0.12元

600万台高效和商用压缩机项目 140,650.00 7,696.00 0.10元

合计 253,314.00 22,066.00 0.22元

注：500项目达产后实现的净利润归属于上市公司的净利润为6569万元

（12215万元×0.5378）



大股东支持有利于公司长远发展

四川长虹自2007年底入主华意压缩后，加快了华意压缩的再造步伐，华意压缩整体
经营情况得到显著改善

四川长虹将冰箱压缩机业务定位于未来的战略性业务

四川长虹提出通过“战略驱动，自主创造，精细管理”尽快把华意压缩打造成“世界领先的
冰箱压缩机研发制造基地”的战略目标

四川长虹从“技术领先、市场领先、效益领先”方面指明了实现战略目标的行动纲领，

四川长虹以“一体两翼”的思路，加快华意压缩管理整合、业务协同的步伐。

大股东的鼎力支持对华意压缩的长期发展具有重要的推动作用
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内容

投资亮点投资亮点

公司概况公司概况

财务表现财务表现

战略愿景和目标战略愿景和目标
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财务表现：波动中的上升趋势

净利润（2009-2012年上半年）

归属于本公司股东的净利润（2009-2012年上半年） 基本每股收益（2009-2012年上半年）

营业收入（2009-2012年上半年）

单位：万元

单位：万元

单位：万元

单位：元/股

2009-2011年CAGR=28.40%

公司营业收入最近三年一期均实现增长

由于铜、矽钢等主要原材料价格的波动，公司经营业绩出现了一定的波动，但自2012年以来，公司经营业
绩处于持续上升的趋势
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财务指标

加权平均净资产收益率（2009-2012年上半年）

利息保障倍数（2009-2012年上半年） 毛利率（2009-2012年上半年）

净利润率（2009-2012年上半年）
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财务表现分析

2008年以来铜价走势图（元/吨） 2008年以来钢价走势图（元/吨）

数据来源:我的钢铁网

公司营业收入2009-2011年复合增长率达28.40%

公司2010年和2011年利润较低的主要原因是铜、硅钢等主要原材料价格波动

铜和硅钢为冰箱压缩机生产的主要原材料，二者合计约占到压缩机生产成本的30%-
50%，其价格的变动对公司的业绩将造成直接影响

最近三年铜和矽钢价格呈“U”字型大幅波动，在2009年价格较低，2010年价格较高并持
续保持高位，致使公司2009年公司业绩较其他期间有较大的提升

为降低铜原材料价格大幅上涨对公司的影响，公司目前自主开发的铝线压缩机取得技术
突破并实现量产。



28

内容

投资亮点投资亮点

公司概况公司概况

财务表现财务表现

战略愿景和目标战略愿景和目标



公司愿景和目标

企业使命：保护地球生态环境，改善人类生活品质

企业愿景：打造世界级品牌，建设世界级企业---“三年第一大，五年第一强”

（2011-2015）的目标，使华意压缩真正成长为全球“技术领先、市场领先、效益

领先”、受人尊重的专业压缩机供应商和制冷解决方案提供商。

产业规模：全球市场占有率超过20%，国内市场占有率超过30%，出口业务比例

接近50%，产业规模和竞争能力位居全球首位 ，行业话语权大幅提升。

产品结构：覆盖冰箱、轻型商用、车载移动等压缩机，形成R600a、R134a、R290、
R1234yf、CO2等多工质压缩机；拥有变频、异种电源等特种压缩机；使高端产品

占比超过50%，产品毛利率大幅提升。
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投资华意，与企业共成长

行业整合并购的机会

大股东鼎力支持

符合产业发展趋势
环保、节能

新材料应用
很强的成本控制能力

出口市场增长潜力巨大

高端产品行业龙头

市场前景广阔
城镇化、升级换代

项目实施
提升话语权和盈利能力
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““冰压冰压””世界冠军世界冠军



华意压缩华意压缩————
世界冰箱的心脏世界冰箱的心脏

谢谢 谢！谢！


