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	1、截止阀、四通阀随空调行业潮起潮落
	1、1 2010年空调行业持续回暖 房地产市场影响有限
	1、2 空调行业发展空间较大 市场集中度逐年提升
	08年我国城镇和农村家庭每百户空调拥有量为100.28台、9.82台，而04年日本家庭空调百户拥有量已经达到235台，比照国内外空调普及率，我国农村市场刚刚起步，城镇市场虽已逐渐成熟但远未进入饱和期，我国空调行业发展空间巨大。
	07年—09年格力、美的合计市场占有率分别达到41.02%、45.61%、54.36%，空调行业的集中度不断提高，空调行业尤其是国内市场已进入寡头垄断时代。

	1、3 阀门行业集中度更高 公司议价能力不弱于下游
	虽然从2000年以来，下游空调整机制造企业品牌数量不断减少，行业集中度和格力、美的的议价能力不断提高，但是上游阀门行业集中度提高的更快。空调阀门尤其是截止阀和四通阀的技术壁垒较低，规模效应明显，经过这几年的优胜劣汰，当前市场上也仅剩下三花、盾安、鹭宫、不二工机等少数几家企业。经过估算，2009年，三花截止阀的市场占有率在37%左右，盾安市场占有率约50%，公司和盾安基本上垄断了全球截止阀市场；三花的电磁阀市场占有率41%，主要竞争对手鹭宫的市场占有率46%；四通阀市场上三花、盾安和鹭宫市场占有率分...
	空调阀门行业前三名基本上垄断了全球空调阀门行业，因此，在面对强大的下游合作伙伴时，仍有一定的话语权。作为中间制造加工企业，公司传统阀门销售采用制造成本基础上加一定毛利率方式来定价，而铜占阀门总成本的60%-70%不等，铜价的大幅波动给公司经营和成本控制产生一定影响，因此，公司一方面利用期货套期保值锁定成本，另一方面不定时间段后和下游企业重新签订订单合同以规避风险。
	在07年-09年铜价大幅波动的背景下，近三年公司的综合毛利率不断上升，07年—09年毛利率分别为18.6%、22.2%和27.6%，虽然毛利率提升包含了一部分大股东资产注入的因素，但也说明了公司对成本和风险控制能力的不断提高。
	3月10日公司出资3170万元收购上虞市三立铜业有限公司80%的股权，三立铜业位于上虞市丰惠工业园区，交通便利，专业从事铜管材和铜制品加工企业，拥有先进的铜加工设备和技术、2000万套铜制品生产能力。截止09年11月30日，三立铜业资产总额1.45亿元，负债总额达到1.26亿元，资产负债率达到86.9%，1-11月营业收入为1.28亿元，净利润仅为16.63万元。公司之所以出手收购资产负债率如此之高、盈利能力却相当差的企业，主要是因为三立铜业是公司的上游铜管供应商，收购使得公司向上游扩张，进一步增...
	近几年公司购买了多套先进的生产设备，效率和成本控制能力不断提高，为公司持续发展提供了必要的基础，截止阀和四通阀为公司带来了大部分的收入和利润，这两项业务将伴随着整个空调行业的波动而不断变化，也为未来公司向新领域拓展提供了稳定的现金来源。

	2、电子膨胀阀将成为公司利润主要增长点
	2、1 变频空调逐步进入主流
	09年9月变频空调能效标准出台，今年初国家推出新的定频空调能效标准并于6月份正式实施，新标准将淘汰2级（旧标准）以下能效空调，高效能空调和变频空调成本差距进一步缩小，由于变频空调更加舒适、节能效果较好，同时相对来讲产品附加值和毛利率较高，因此，在去年9月后在行业龙头美的、格力的大力推动下变频空调市场占有率不断提高。09冷年以前，我国变频空调市场占有率一直在5%左右徘徊，09冷年达到10.80%，同比提高5.11个百分点。中怡康统计城镇市场变频空调市场占有率更高，09年12月，变频空调市场份额达到了...

	2、2 电子膨胀阀市场份额不断扩大
	当前全球市场上电子膨胀阀能够实现量产的仅有不二工机、三花、鹭宫和太平洋四家，2006年公司电子膨胀阀实现量产后持续加大对电子膨胀阀业务资金、技术、营销等方面的投入，市场占有率不断提高，09年公司电子膨胀阀市场占有率达到18.2%，同比提高3.3个百分点，和06年相比提高约13.2个百分点。

	2、3 电子膨胀阀业务成为公司未来主要亮点
	由于存在较高的技术壁垒，因此公司拥有一定电子膨胀阀产品定价权，而不是采取类似截止阀等产品成本加毛利的定价方式，电子膨胀阀的毛利率在30%—35%，而截止阀产品毛利率仅在15%左右，毛利率的差别也是定价权不同的体现。
	原材料铜占电子膨胀阀的比例约为50%，虽然相对于截止阀、四通阀（60%—70%）占比较小，但铜的价格变化依然对电子膨胀阀毛利产生较大影响。09年公司电子膨胀阀的均价约45元/只，第一季度铜价在58000元/吨左右震荡，和去年同期相比大幅上涨，估计公司电子膨胀阀的价格接近50元/只，今年第一季度公司电子膨胀阀的销量约80万只，已接近去年总销量的43%，在当前变频空调快速普及的背景下，预计今年公司电子膨胀阀销量翻番的可能性较大。经过对电子膨胀阀销量和均价变化敏感性分析，若2010年电子膨胀阀销量翻番（...
	资料来源：浙商证券研究所
	09年我国空调内销为3766万台，其中变频空调约640万台，假若未来三年我国空调内销至少保持在该水平，变频空调内销份额达到50%，到2012年变频空调内销量约为1880万台，产能增加后，公司电子膨胀阀市场份额的目标达到1/3，预计2012年公司电子膨胀阀销量将能达到630万只左右，快速增长的电子膨胀阀业务势必将成为未来几年的亮点之一。

	3、太阳能领域股权投资为公司股价上涨提供催化剂
	3.1、公司投资HF公司概况
	公司于今年年初出资收购以色列HF（Helio Focus）公司股权，曲线进入太阳能领域。此次HF公司共融资1156万美元，项目合计投资达到1050万美元，三花股份合计持有HF30%股权，ICG（HF控股股东）再投入262.2万美元后，占有HF44.07%的股份，创始人团队套现后，占有股权的20.07%。
	入股HF后公司将共同参与研发，合作项目中和HF拥有联合专利，并获得我国的独家销售和优先制造权，公司计划在我国建立一个示范性项目，为下一步的生产和销售打下基础。HF成立于2007年，总部在以色列Ness Ziona，主要从事模块化、高效太阳能集中系统的开发,目前已成功开发出第一代产品HS—50 BOOSTING（辅助发电系统、能够产生100KW的540度的蒸汽）和
	第二代HS—100 CO-GEN（联合发电系统、能够产生65KW的电能和55KW的380度的蒸汽）。
	资料来源：浙商证券研究所
	除光伏发电技术外，太阳能热发电同样是一种发展潜力巨大的发电技术。按照太阳能采集方式划分，当前世界主流的太阳能热电形式主要有：塔式发电系统、槽式发电系统、碟式发电系统。
	塔式太阳能热发电系统：在空旷的地面上建立一座高大的中央吸收塔，塔顶上安装固定一个吸收器，塔的周围安装一定数量的定日镜，通过定日镜将太阳光聚集到塔顶的接收器的腔体内产生高温，再将通过吸收气的工质加热并产生高温蒸汽，推动汽轮机进行发电。
	槽式太阳能热发电系统：利用柱形抛物面的槽式聚光系统将太阳能聚焦到管状的吸收器上，并将管内传热工质加热。槽式系统以线聚焦代替了点聚焦，并且聚焦的吸收器管线随着柱状抛物面反射镜一起跟踪太阳而运动。
	碟式太阳能热发电系统：利用旋转抛物面的碟式反射镜将太阳聚焦到一个焦点，接收器在抛物面的焦点上，接收器内的传热工质被加热到75O℃左右，驱动发动机进行发电。和槽式一样，碟式系统的太阳能接收器也不固定，随着碟形反射镜跟踪太阳的运动而运动，克服了塔式系统较大余弦效应的损失问题，光热转换效率大大提高。和槽式不同的是，碟式接收器将太阳聚焦于旋转抛物面的焦点上，而槽式接收器则将太阳聚焦于圆柱抛物面的焦线上。
	资料来源：浙商证券研究所

	3.2、HF公司技术优势明显
	HF重点研发和投资项目为碟式太阳能发电系统，碟式系统具有光学效率高、启动损失小等特点，最高转化效率可以达到29%，和槽式、塔式以及光伏发电系统相比利用和转化效率最高，但是总造价也是最高的，初期投资成本是其他三类发电系统的三至四倍。
	虽然碟式太阳能发电初始投资成本较高，但是HF拥有其独特的竞争优势，如同样是30MW的规模，HF仅需要90公顷的土地，远低于同类其他公司项目建设用地面积，并且蒸汽目标温度能够稳定在540摄氏度左右，而和其他公司相比温度高、波动幅度小。
	资料来源：浙商证券研究所
	HF投资的1000万美元将用作建造拉马塔维夫的增容阿尔法系统，增容系统将于今年完成测试，2011年将制造出样机，公司并不是作为纯粹的股权投资者进入HF公司，直接参加项目的研发，并共享技术，未来还将在我国建设示范性样本项目。虽然即使2011年样机成功，短期内也难以给公司贡献显著的收入和利润，但是长期来看，全球能源紧张趋势不变，国家对新能源项目的扶植不变，如果公司碟式太阳能技术成熟并大规模应用，公司该项业务未来前景广阔。

	4、财务状况健康  真实反应公司经营
	我们选取六家在国内上市的白电上游零部件和材料供应商作为比较对象，分别为空调上游的盾安环境、三花股份和海立股份，冰箱上游的华意压缩、合盛新材、丹甫股份。不同的行业竞争状态决定了上游细分行业不同的资产盈利和运营能力，盾安、三花基本垄断了阀门行业，在和下游企业的谈判中具备了一定议价能力，而压缩机行业（尤其是冰箱压缩机）竞争激烈，同时龙头企业又在积极扩大自身的压缩机产能，因此，历年来海立股份、华意压缩的盈利能力相对较弱。

	4.1、盈利能力持续提高
	受到相同的外围环境的影响，公司和竞争对手盾安环境的毛利率变化趋同，近几年来呈现持续上升势头，09年是大股东资产注入的第一年，资产整合效应显现，另一方面由于高毛利率产品出货占比的提高，毛利率进一步加速达到27.55%，同比提高5.23个百分点，今年以来主要原
	材料铜的价格高位运行，给公司和终端空调龙头造成了一定的压力，一季度公司毛利率为27.28%，和去年第四季度相比下降2.95个百分点，我们预计公司今年毛利率回调到正常水平的可能性较大；09年期间费用率10.53%，和去年同期相比提高1.72个百分点，和行业平均水平相当，毛利率大幅上升使得公司净利润率达到历史最高水平。同样由于资产收购使得公司净资产收益率和09年相比下降12.44个百分点，为19.62%，但仍远高于同行业平均水平。
	资料来源：WIND、浙商证券研究所
	资料来源：WIND、浙商证券研究所

	4.2、偿债能力、资产运营能力和行业平均水平相当
	2006年—2009年公司的资产负债率在44%左右徘徊，09年公司和盾安环境的资产负债率为42.20%、33.15%，08年盾安环境的资产负债率43.54%，09年非公开增发使得盾安的资产负债率大幅下降，和同行业的华意压缩、海立股份相比，公司长期偿债能力较高。从衡量短期偿债能力的各项指标来看，公司的流动比率和速动比率基本和行业平均水平相当。综上所述，公司长期以来低负债经营，同时截止阀、四通阀为公司贡献了相对稳定的收入和利润，因此，如果不出现快速扩张导致的资金链紧张，公司偿债能力将保持较高的水平。
	资料来源：WIND、浙商证券研究所
	单从衡量资产运营能力的指标来看，除08年外，公司应收账款周转次数均低于行业平均水平，和08年相比，09年应收账款周转次数下降了4.38次，低于行业平均水平1.93次；09年存货周转率同比下降2.41次，低于行业平均2.41次，另总资产周转率也低于行业平均水平。虽然仅从资产周转率的角度来看公司的运营能力相对薄弱，但是公司历年坏账率并不高，并且经营性现金流和净利润波动基本相符，说明公司的现金流动情况并未受存货和应收账款周转较慢的影响。
	资料来源：WIND、浙商证券研究所

	5、投估值水平将不断提高  积极关注
	5.1 非公开增发提升估值空间
	公司于今年4月7日推出非公开增发预案，以21.39元/股的价格非公开增发5000万股，筹集约10.01亿元用于投资商用空调阀门、电子膨胀阀扩产以及冰箱电磁阀项目。此次公司增发的主要目的是进军商用空调零配件行业。虽然09年我国中央空调总销售额同比小幅下滑到345亿元，但是长期来看，我国中央空调行业仍有较大的增长空间。增发完成后，经过2年建设期
	公司电子膨胀阀产能将达到1000万只/年，将能够满足公司三年后电子膨胀阀需求，另外增发投资产品电子膨胀阀、四通阀、冰箱电磁阀等毛利率相对公司当前产品毛利率较高，也将提高公司的盈利能力。
	公司当前的股价为25.09元，和增发价格相比仅存17.3%的溢价空间，公司估计今年能完成增发，非公开增发将成为公司业绩释放的保障，也将有利于公司估值水平的提升。

	5.2 投资建议：买入
	自盾安集团资产注入以来，盾安环境的平均动态市盈率为28.64倍（注入之前主营业务为商用中央空调和三花没有可比性），上市以来市场给予三花股份的动态市盈率为33倍，但是在近两年内，公司的动态市盈率弹性较小。
	资料来源：WIND、浙商证券研究所
	盾安环境有一部分核电新能源业务，因此，市场给予其更高的业绩预期和市盈率，但是公司高毛利产品占比和主营业务毛利率相对较高，空调阀门为公司提供稳定的利润和现金来源，同时投资太阳能领域和非公开增发也为公司估值空间上移提供了有力支撑。
	我们预计公司2010年、2011年的每股收益分别为1.16元、1.40元，以当前的股价计算，对应的动态市盈率分别为21倍、17倍，虽然相对于格力、美的等公司估值较高，但是一方面当前市场中小板市场估值普遍较高，另一方面增发也为公司业绩释放超预期提供动力，估值也处于合理范围之内，维持“买入”投资评级。
	资料来源：浙商证券研究所


