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我们的观点： 

 盾安环境的业务分成两大块，一个是空调零配件，另一个是中央空调（或称工业空调）。目前的业务以零配件为主，截止阀、

四通阀等产品位居世界前列，以后仍将是公司发展的基础和稳定器，表现还要看下游空调业务的发展。工业空调则为公司提供

额外的增长点，特别是在核电设备、机房制冷等领域，盾安具备较强的竞争优势，未来将从 3G 基站的不断兴建和政府对核电

持续投资获益匪浅。 

 公司致力于以冷媒为媒体的制冷配件，目标是做成该领域内的龙头企业。目前公司家用空调配件业务已经做得较全较大，下一

步发展的重点是热力膨胀阀。热力膨胀阀和电子膨胀阀相对应，均为节能空调的关键部件。热力膨胀阀主要用在美国，电子膨

胀阀用在日本。电子膨胀阀通过控制电路来控制整个系统，精确性较高，但节能效果显现需要空调长时间运行。热力膨胀阀是

机械式的，反应模糊但迅速，基本可以替代毛细管节能方法。同时热力膨胀阀控制的温度范围较小，电子膨胀阀较大，有确定

的应用范围，是公司零配件业务发展的重点。 

 铜占公司零配件产品成本约 70%～80%，经营业绩也随铜价波动而波动。公司主要通过两种方法来平抑铜价的影响，一是对下

游空调品牌厂商的定价模式，二是通过套保来稳定铜的成本。对重要客户如格力、美的等采取价格联动制，铜价上涨，则零部

件价格跟着涨，铜价跌则零部件价格跌，公司对特定产品收取固定的加工费，铜价会影响格力和美的电器的零部件成本，但不

影响加工费的多少。大约有 50%的零配件业务是采取这一模式，其余的偏向于收取固定加工费率，加工费率不变，铜价上升则

加工费会上升，铜价跌加工费下跌。这部分业务受铜价直接影响，所以公司使用了一定的铜价套保来锁定成本，目前的金额在

2500 万元左右。 

 在中央空调领域，公司将把重点放在工业制冷上面。民用制冷业务调整收缩至长三角和山东地区，品类也从原来的四十多种整

合至四大类产品，有助于集中资源开发有优势的业务。工业制冷设备项目金额大，也千差万别，非标性很强，很难出现像在家

用空调领域集中程度越来越高的情况。盾安下一步主要将专注于核电制冷设备和通讯机房制冷设备上，前期已经公告了获取方

家山和福清核电站总共约 1700 万元左右的核级冷水机组设备供货合同，参与竞标的企业只有四家，随着我国对核电设备投资

的不断加大，预计还将获取更多的订单。现有通讯机房主要采取柜式机，不适合 24 小时持续运行，公司开发的机房专用设备

除尘节能及稳定性均表现出众，将从国内通信运营商大规模建设 3G机房中获益。 

 2008 年度，公司实现营业总收入 259,416.93 万元，比上年同期增长 8.07%；实现营业利润 21,394.66 万元，比上年同期下

降 16.32%；实现净利润 14,964.34 万元，比上年同期下降 7.42%；利润指标下降的主要原因为：（1）整体宏观经济环境的

巨大变化对公司经营业绩产生了一定的影响；（2）报告期内，公司新设 5家子公司，导致管理费用及财务费用相应增加；（3）

原材料价格下跌导致部分存货跌价损失。 

 由于目前还不能对公司今年的盈利状况准确预测，暂时不予评级，请关注随后推出的深度报告。 
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