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盾安环境今日公告一季报，公司 2009 年一季度营业收入 45935.34 万元，同比下降 35.15%，归属于母公司的净利润 3569.11
万元，同比下降 11.02%，每股收益 0.11 元，同比下降 0.01 元。 

点评： 

公司业务主要包括空调零件和中央空调两部分。公司生产多种空调阀门，目前公司是空调阀门的龙头企业之一，其中截止

阀的国内市场占有率超过 40%，居行业第一，四通阀市场国内市场占有率超过 30%，居行业第二位。空调整机方面，公司

生产中央空调和特种空调，拥有较强的技术实力，其中特种空调已应用在军工、核电站和通信基站等多个领域，是公司未

来的重点发展方向。 

图 1 公司营业收入及增速情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 公司主营业务收入构成（万元） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

需求下降和铜价下跌导致公司收入下降：2008 年下半年以来，国内外经济形势严峻，公司主要收入来源于空调零件产品，

尤其是空调阀门，占公司收入将近一半。受房地产行业影响，我国空调产业目前处于调整期，公司作为一家主要的空调阀

门生产商，受下游需求萎缩的影响。公司约 13%的收入来自出口，国外空调行业受金融危机影响，需求也不容乐观。此外，

公司产品主要的原材料——铜的价格相比去年大幅下跌，公司产品价格也随之下跌，这也导致了公司收入的下降。 

毛利率有所上升：公司 2009 年一季度毛利率为 21.55%，同比 08 年的 18.12%有所上升，这主要是因为一季度铜价的上

涨导致的。公司的空调零部件产品价格与原材料价格联动，铜价上升对公司提高毛利率有利，在与下游客户的谈判中，公

司具有一定的议价能力，能维持比较稳定的毛利率。公司特种空调毛利率较高，未来公司特种空调占比将逐渐扩大，对整

体毛利率的提高也有所帮助。预计 2009 年公司能维持比较稳定的毛利率。 
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图 3 公司分产品毛利率情况(%) 

-5

5

15

25

35

45

2007 2008 2009E 2010E 2011E

制冷阀类 管路组件

压缩机零件 中央空调及特种空调

换热器、增发器、冷凝器 末端

综合

 
资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 4 公司单季度毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

空调零部件产品短期仍受制于空调行业的调整，长期发展空间较大。2008 年四季度公司收入下降达 77%，2009 年一季度

收入降幅明显缩小，公司营业收入主要来源于空调零部件产品，我们预计 2009 年国内空调行业的调整还将继续，但下滑

趋势将有所缓解。公司业绩短期受下游需求的制约。从长远看，我国的空调普及率仍远落后于西方发达国家，随着经济发

展和人民生活水平提高，我国的空调行业还有很大的发展空间，公司作为空调阀门的龙头，具有长期发展空间。 

公司费用下降明显：在经济环境不景气的情况下，公司积极控制费用支出，通过调整销售政策，2009 年一季度公司销售费

用同比下降 51.37%，财务费用同比下降 58.63%。作为一家民营企业，公司提高效率，控制费用的能力较强。 

特种空调将成为公司利润增长点：公司在特种空调方面保持积极进取的态度，作为第一家中标核电中央空调的企业，公司

2008 年已接到订单，合同总金额为 1699 万元，我国目前正在大力建设核电，预计 2009 年公司还会接到核电项目订单，

目前特种空调收入占空调产品的比例还较低，不到 30%，预计以后将逐步提高。核电空调项目周期较长，对公司的影响要

2010 年以后才能逐步显现，目前公司正在大力发展通信空调业务，主要应用于机房及基站等领域，随着国内通信市场的快

速，该产品面临广阔的市场空间。未来特种空调将成为公司的重要利润增长点。 

盈利预测和估值：目前空调行业仍处于调整中，公司短期面临需求压力，公司正在积极发展特种空调，我国大力发展核电

给公司带来了机遇，2008 年公司曾公告过非公开发行的预案，2009 年公司可能会继续推进增发事项，我们预测公司 2009
到 2011 年的每股收益为 0.44 元、0.48 元、0.54 元，4 月 22 日收盘价为 12.14 元，对应的 2009 到 2011 年的市盈率为 27.6
倍、25.3 倍、22.5 倍，估值基本合理，给予“中性”评级。 
 
表 1 公司利润表预测 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（万元） 22,828.22  147,648.60 240,038.82 259,101.50 218,856.57 242,380.82 267,018.90

营业收入增长率(%)  13.84 546.78 62.57 7.94 -15.53 10.75

毛利率（%） 31.18  12.94 17.13 18.12 19.23  19.21 19.25 

营业税金及附加（万元） 202.32  260.01 451.07 938.45 787.88  872.57 961.27 

销售费用（万元） 2,293.21  3,325.32 8,031.93 8,765.28 5033.70  5574.76 6141.43 

管理费用（万元） 1,824.94  3,791.28 8,686.41 11,759.26 10942.83  12119.04 13350.95 

财务费用（万元） -12.67  1,380.27 1,276.35 2,300.42 1947.82  2157.19 2376.47 

资产减值损失（万元） 0.00  2,355.18 -1,804.63 1,981.16 1500.00  1500.00  1500.00  

投资净收益（万元） -2.41  438.96 1,086.52 169.77 160.00  160.00 160.00 

营业外收入（万元） 42.64  158.43 454.05 1,532.26 0.00  0.00 0.00 

营业外支出（万元） 9.13  198.15 242.77 476.02 0.00  0.00 0.00 

利润总额（万元） 3,206.57  8,387.61 25,778.92 22,442.72 22029.32  24505.09 27230.66 

所得税（万元） 1,141.13  216.83 4,536.28 3,349.39 3304.40  3675.76 4084.60 

归属于母公司净利润（万元） 1,989.55  6,066.69 16,164.01 14,984.82 14043.69  15622.00 17359.55 

摊薄每股收益（元） 0.06  0.19 0.50 0.46 0.44  0.48 0.54  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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