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	一、关于核心竞争力与成长性
	(一) 说明我国涡旋压缩机行业的发展历程，国内涡旋压缩机市场目前国产化替代的进程、程度及未来的趋势，发行人在涡旋压缩机国产替代过程中面临国内主要竞争对手或潜在竞争对手情况
	1. 我国涡旋压缩机行业的发展历程
	(1) 科研院所理论化研究和初步的工程实践期：20世纪80年代后期
	(2) 外资品牌利润和市场垄断期：20世纪90年代至2012年
	(3) 国产品牌成长和崛起期：2013年至今

	2. 国内涡旋压缩机市场目前国产化替代的进程、程度及未来的趋势
	(1) 国内涡旋压缩机市场目前国产化替代的进程和程度
	1) 由于技术门槛高，涡旋压缩机的国产化进程远远落后于转子和全封活塞压缩机
	2) 国内涡旋压缩机市场目前国产化替代的进程尚在起步加速阶段

	(2) 国产涡旋压缩机国产化进程的未来发展趋势
	1) 参考转子和全封活塞压缩机，涡旋压缩机最终将完成国产化替代的进程
	2) “双碳政策”背景下，下游客户持续且迫切的降本诉求以及差异化产品的市场需求、国内政策利好双重驱动未来涡旋压缩机国产化替代进程加速
	3) 独立第三方涡旋压缩机品牌将与白色家电企业涡旋压缩机子品牌共同成为国产替代的主力


	3. 公司在涡旋压缩机国产替代过程中面临国内主要竞争对手或潜在竞争对手情况
	(1) 涡旋压缩机的设计和制造精度达到微米级，无法仿制，必须进行正向研发，研发门槛高，也就意味着市场上不会出现大量的仿制品形成无序低价竞争；
	(2) 涡旋压缩机作为制冷制热设备的核心部件，其重要性对整机设备不言而喻，下游整机设备客户的进入门槛非常高，在国产品牌已然形成一定的品牌和规模优势的情况下，新的涡旋压缩机品牌获得验证和导入的难度进一步提高；
	(3) 公司在量产初期正巧赶上热泵市场的爆发，而当时外资品牌对热泵市场普遍存在不重视的态度，在这一领域的产品处于空缺状态，公司为热泵应用设计的产品获得下游热泵客户验证和导入的机会，进而进入其下游热泵客户的供应链，实现了大规模量产的突破和品牌影响力的建立，这样的市场机遇可遇不可求；
	(4) 美芝和凌达两大竞争对手的量产时间和2021年产量均落后于公司，且均主要供应集团内部体系。


	(二) 说明公司在涡旋压缩机国产替代过程中的核心竞争力来源，结合涡旋压缩机核心技术的技术难点、壁垒、潜在竞争对手进入的可能性以及未来外资寡头品牌采取低价竞争策略的可能性，说明公司未来能否持续维持相对于外资品牌的价格优势及市场竞争力
	1. 涡旋压缩机存在较高的技术门槛，中国至今未成为全球的第一大生产基地，涡旋压缩机也是主要压缩机品类中，国产替代进程推进最慢的品类
	(1) 中国涡旋压缩机的全球产量占比仅为28%，中国至今仍未能成为全球涡旋压缩机的第一大生产基地
	(2) 涡旋压缩机是主要压缩机之中、国产替代进程最慢的品类

	2. 公司未来可以持续维持相对于外资品牌的价格优势及市场竞争力的核心竞争力分析
	(1) 相较于外资品牌，公司的核心优势在于：技术平台的先进性、更为充分的成本下降空间和高效研发策略
	1) 技术平台的先进性
	2) 更为充分的成本下降空间
	3) 研发策略的高效

	(2) 涡旋压缩机正向设计的难度和供应链进入门槛较高，使得潜在竞争对手崛起的难度非常大


	(三) 说明涡旋压缩机在制冷压缩机领域是否为主流技术路线，其他类型压缩机的发展譬如转子压缩机逐渐进入5HP以上压缩机市场是否会进一步挤压涡旋压缩机的市场空间
	1. 涡旋压缩机是轻型商业应用制冷压缩机领域的主要技术路线
	(1) 涡旋压缩机结构简单、能效高的原理性优势和商用制冷设备市场的使用习惯和购买逻辑决定了涡旋压缩机为轻商应用（5-40HP）制冷压缩机领域的主流技术路线
	1) 涡旋式压缩机在能效、可靠性、噪音和振动方面均具有原理性的优势
	2) 商用制冷设备行业的使用习惯和购买逻辑亦决定了涡旋压缩机为主流技术路径
	3) 涡旋压缩机在轻商应用制冷压缩机领域的市场规模最大


	2. 其他类型压缩机的发展，譬如转子压缩机逐渐进入5HP以上压缩机市场是否会进一步挤压涡旋压缩机的市场空间
	(1) 转子压缩机制冷量的优势范围局限于7匹以内，技术边际明显
	(2) 涡旋压缩机与转子压缩机的优势边界已明确，竞争格局已相对稳定
	1) 涡旋压缩机的优势制冷量区间提升明显，技术潜力较大
	2) 涡旋压缩机积极开拓烘干、冷冻冷藏等复杂工况场景、热泵热水等新兴场景，而转子压缩机因结构特点无法适应复杂工况场景
	3) 2021年涡旋压缩机的销售规模呈现增长，市场份额继续扩大



	(四) 结合前述涡旋压缩机市场国产化替代的趋势、潜在竞争对手的进入、公司低价竞争策略的可持续性以及其他类型压缩机对涡旋压缩机市场空间的挤压等情况，进一步分析公司是否具有成长性
	1. 公司以产品性能和综合技术实力开拓市场，未实施低价竞争策略
	(1) 涡旋压缩机是商用制冷（制热）设备的核心部件，设备厂商相对成本不敏感。产品性能和综合性价比才是考量因素
	(2) 公司在产品性能及综合性价比方面竞争优势明显
	(3) 公司的定价策略为“同类产品追随行业龙头定价+新兴产品独立定价”

	2. 结合前述涡旋压缩机市场国产化替代的趋势、潜在竞争对手的进入、以及其他类型压缩机对涡旋压缩机市场空间的挤压等情况，进一步分析公司是否具有成长性
	(1) 随着国产替代的推进，公司在存量市场具有广阔的市场空间
	(2) 以热泵为代表的新兴市场应用领域分布广泛、且远未形成稳定竞争格局，增量市场的快速发展亦带来广阔的国产替代空间
	(3) 2021年公司全球市占率仅为1.4%，随着国际品牌OEM客户的放量以及公司进一步参与全球竞争，海外市场扩张仍有广阔的市场空间


	(五) 发行人信息披露中体现的技术先进性和优势与相对稳定的净利润水平是否相符
	1. 2019年、2021年公司息税折旧摊销前利润率低于艾默生对应收入分部约3-4个百分点，公司的净利率水平与技术先进性和优势相符
	(1) 涡旋压缩机行业技术门槛较高，行业利润水平相对较高，2019年、2021年公司息税折旧摊销前利润率仅低于艾默生对应收入分部约3-4个百分点

	2. 公司净利润水平仍存在提升空间
	(1) 随着存量和增量市场“国产替代”的推进以及海外市场的扩张，公司收入规模仍有较大的增长空间
	(2) 不考虑技术进步带来的成本优化，从规模效应考虑，公司还有较大的降本空间


	(六) 核查情况
	1. 核查程序
	2. 核查结论


	二、关于业绩可持续性
	(一) 说明是否存在以价换量的情形，结合2022年的行业竞争情况说明2022年以来的业绩情况、毛利率变动情况、2022年全年预计业绩变化情况及业绩预计的可实现性
	1. 公司不存在以降价换销量的情形
	(1) 公司销售收入增长的根本逻辑为国产替代的推进，公司未实行低价策略
	(2) 报告期内公司平均售价保持稳定，2020年毛利率上涨，2021年因原材料价格的非常规上涨，毛利率下降8.58个百分点。2021年为争取更大的市场份额、加快进口替代的进程，阶段性和策略性地采取了以不大幅提价换销量的方式。

	2. 结合2022年的行业竞争情况说明2022年以来的业绩情况、毛利率变动情况、2022年全年预计业绩变化情况及业绩预计的可实现性
	(1) 2022年行业竞争情况：2022年4月公司单月销量超过西安大金，首次进入行业前五名，2022年全年销售台数有望进入行业前五名
	(2) 2022年以来的业绩情况、毛利率变动情况

	3. 2022年全年预计业绩变化情况
	(1) 全年预计业绩假设条件
	(2) 2022年全年预计业绩变化情况
	(3) 审核中心意见落实函回复与第三轮反馈回复预测数据的差异及合理性
	1) 2022年1-7月销售收入增幅已高达35.46%，已超第三轮反馈回复中的乐观假设，因此本落实函回复中重新进行了收入假设
	2) 2022年第二季度开始，电机等主要原材料采购成本逐渐下降，毛利率稳步提升，2022年7月毛利率逐步回升至24.50%


	4. 业绩预计的可实现性
	(1) 下游行业的快速增长为公司业绩预计的实现提供了保障
	(2) 在手订单分析
	(3) 2022年1-9月主要原材料采购情况
	(4) 2022年1-9月实际业绩占比情况
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