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事件描述： 

2009年9月底，我们去盾安环境进行了实地调研，就公司2009年下半年的生产经营情况以及公司未来的发展

战略与相关人员进行了沟通。 

评论： 

1、生产提前一个月进入旺季。依照惯例，公司10月份才进入生产旺季，而今年由于各大空调厂商去库存化

已完成（国家统计局数据显示，2009年8月底，我国空调企业库存为130亿元，同比下降24.45%），迫切需要

补充库存，直接导致了公司在9月初就进入了生产旺季，比往年提早了1个月。目前公司截止阀的日产量接近

20万只，产能已接近饱和。 

2、原材料价格（主要是铜价）波动对公司毛利率影响较小。目前制冷配件产品仍是公司利润的稳定来源，

利润占比达70%以上。铜是公司制冷配件产品的主要原材料，占生产成本的60%以上。公司产品定价主要是采

取原材料价格+加工费的模式，利润较为稳定，因此铜价的波动虽然对公司收入有较大影响，但对公司毛利

率影响并不大，这也是公司2009年上半年营业收入同比下降31.95%，而净利润同比却仅下降6.7%的主要原因。

3、产能扩张为公司发展铺平道路。2008年公司产品产能利用率除管路组件产品在90%以下，其余产品的产能

利用率都在90%以上，储液器的产能利用率甚至都已经达到了98%，公司产品的产能利用率已接近极限。公司

2009年9月定向增发所筹资金将新增产能截止阀1000万只、方阀800万只，四通阀1000万只，储液器500万只

以及集成管路组件380万只，达产期为一年。达产后，公司产能将达到截止阀6750万只、四通阀2600万只、

储液器1700万只和管路组件2980万只。我们认为，随着全球经济的触底回升，2010年下半年以后，全球对空

调的需求量将稳步增长，尤其是国际新兴市场空调普及率较低，空调在这些市场仍然有很大的发展空间。另

外，我国农村市场空调的每百户拥有量仅为8台，远远低于城镇100台的水平，随着我国农村居民收入的不断

提高，空调在农村市场需求也将会进一步释放。公司此次产能扩张正当时，将配合全球经济复苏，为公司未

来的发展铺平道路。同时也加大了新进入者的难度，继续保持与三花的双寡头垄断格局。 

4、特种空调是公司未来发展的重点。 

公司已经中标了秦山核电厂扩建项目中的两个冷水机组，价值1700万元，下半年仍有望继续中标。我国《国

家核电中长期发展规划》，到2020年我国核电装机将年均新增650万千瓦，我们以每百万千瓦需5个冷水机组，

每个冷水机组价值约850万元计算，每年核电冷水机组的需求在2.7亿元左右。由于公司是我国第一家为核电

站配套生产核级冷水机组的厂家，先入优势非常明显，未来对冷水机组的供应也可能会远远高于其他厂家， 

 



  
公 司 研 究 / 短 评  

 
诚信源于独立，专业创造价值

如果公司的冷水机组的供应量超过30%，那么核电冷水机组每年将为公司带来近亿元的收入。另外，公司还

将通过自主研发和并购逐步进入核电制冷设备的其他三部分（风阀、风机、末端），公司核电制冷设备的收

入还有望进一步增加。 

未来三年3G空调需求量大。公司空调产品已进入3G领域，2009年已有近3000万的订单。目前我国正处在3G空

调建设的高峰期，根据我国三大运营商的规划，未来3年内将新建近30万个基站，需求将达到近90亿元。另

外现有基站的空调改造，将进一步采用节能空调，这也为公司空调产品带来广阔的空间。虽然目前我国基站

空调70%以上的市场份额被国外品牌占据，但公司2009年的3000万订单说明，公司产品的质量已经达到了客

户的要求，随着我国扩大内需，国产化的提高，我们认为公司基站空调的订单有望快速增加。 

公司目前已涉足城市轨道交通空调，根据中国交通运输协会预测，到2010年我国城市轨道交通需配置车辆

6000量，如果每辆有8节车厢，每节车厢需两台空调，而每台空调的价值在30万元左右，则今明两年，我国

轨道交通空调的市场容量将在30亿元左右。目前杭州、武汉公司所在地均有再建地铁项目，公司地域优势非

常明显，公司有望以此为切入点，迅速进入轨道交通空调领域。 

按最新股本计算，我们预计公司2009年－2011年的EPS分别为0.39元、0.52元、0.63元，以9月30日收盘价12.49

元计算，对应动态市盈率分别为32倍、24倍、20倍，维持“增持”的投资评级。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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