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请务必阅读正文之后的免责条款 

日前我们组织了对盾安环境的联合调研，就公司目前的经营情况、未来的发展方向等问题，与公司领导进行了交流。 

1. 空调阀门行业龙头，目前空调销售情况良好 

公司所处行业为家用空调上游的空调零部件行业，公司主营业务包括制冷阀门、管路集成组件、压缩机零部件和中央空调

产品等，公司的截止阀、四通换向阀等产品已占据全球半壁江山。 

空调产量处于高位，带动公司产品需求：2009年下半年以来，空调行业逐步走出金融危机带来的影响，2009年空调产量

6484.86万台，同比增长8.46%，2010年1到5月空调产量4237.7万台，同比增长52.9%，目前空调销量数据仍保持历史高

位，我们对今年空调销量保持乐观，未来随着城市化的推进，居民收入水平的提高，空调需求将维持稳步增长，空调在日

益普及的同时，其节能、舒适等要求也逐渐受市场关注，公司紧跟市场需求，不断开发新产品，预计未来公司的空调零部

件业务将随空调行业保持稳步发展，市场份额保持稳定。 

图 1 国内空调产量年度情况 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  

图 2 国内空调产量月度推移（万台） 
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资料来源：产业在线、海通证券研究所  

2. 核电项目捷报频传，有望获得整套核电暖通系统总包订单 

公司是国内唯一一家可全系列参与核电空调项目投标的企业，7月1日公司公告中标4022万核电空调设备，将在未来18个
月内交货。加上此前获得的核电空调订单，公司目前在手核电空调订单在1亿元左右，随着核电建设的加快，公司未来还

有望继续获得订单。 

2010年4月27日公司公告，出资8880万元收购江苏大通风机股份有限公司67%的股权，江苏大通及其控股公司大通宝富已

经为秦山核电站各期项目配套风机合同额约1亿元，并承接过出口核项目风机订单。目前大通宝富正积极申领核安全生产

资质。 
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收购大通风机后，公司具备了生产核电风机的能力，核电暖通系统包括主机、风机、风阀和末端四部分，收购完成后，公

司将具备整套核电暖通系统的建设能力，公司正积极寻求获得核电暖通系统总包订单。粗略估计一个百万千瓦的核电站暖

通系统总包订单额约2亿多人民币，远超过公司目前的1000多万空调主机的订单规模。国内仅南风股份能承接核电暖通系

统总包订单，公司一旦进入市场，公司核电业务的收入和利润占比有望获得较大提升。 

3. 冷链公司志在长远 

公司4月27日公告与泓宇节能共同投资设立浙江盾安冷链系统有限公司，公司出资2700万元，占注册资本90%，从事冷链

产品研发、生产、销售及冷链系统服务。项目建设期一年，预计正常年份收入1.75亿元，利润总额3014万元。 

目前中国的冷链行业面临重大发展机遇，按照国外经验，在人均GDP超过3000美元后，冷链发展速度会加快，目前我国

已有冷藏容量仅占货物需求的20%~30%，日益扩大的易腐食品市场给冷链产业带来了发展的良机。公司计划先涉足超市

冷柜及相关产品的生产，然后过渡到冷库的零部件、冷藏车、汽车空调、最后达到为客户提供大型冷库系统和超市系统的

整体解决方案的能力。公司已有多年的中央空调及制冷设备零部件的生产研发经验，又从外部引进优秀技术人员，在技术

上已达到国内先进水平，冷链公司产品所需的一些零部件也有可能向母公司采购，从而降低成本，目前国内冷柜领域占主

导地位的主要是几家合资品牌，预计今年公司即将推出自己的冷柜系列产品，届时将与外资品牌展开竞争，公司已在技术

储备和人才引进上进行了大量工作，我们看好冷链公司的盈利前景，但估计冷链公司的品牌推广还需要时间。 

表 1 公司冷链项目产品计划 

时间 冷链环节 名称 生产量（套/个） 均价（万元）

整机风幕冷藏柜 1000 0.8

整机冷藏玻璃门柜 1000 0.6

整机玻璃门冷冻柜 300 1

分体立风冷藏柜 1000 0.8

服务冷藏柜 500 0.8

玻璃门冷冻立柜 500 2

岛式冷冻柜 300 1.8

普通并联压缩机组 50 12

第一年 终端 

二氧化碳复叠并联压缩机组 10 25

冷凝器 300 1

蒸发器 1000 0.5第二年 冷库 

螺杆机组 50 40

直接驱动式车载冷冻机 500 1

柴油机驱动式车载冷冻机 300 3第三年 运输 

后置式大巴空调 400 4

大型冷库系统 25 200
第四年 整体解决方案 

超市项目 20 70

资料来源：公司资料、海通证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

公司4月27日公告，公司及下属全资子公司盾安泰国收购禾田投资持有的4家控股子公司的少数股权，由于手续下半年才能

完成，而公司生产旺季在上半年，因此收购少数股东股权对盈利的增厚将在明年开始体现，根据持股情况计算，该收购对

公司业绩增厚大约1/4。公司太原炬能的污水源热泵业务也有望在2011年开始为公司贡献业绩，在以下假设条件下，我们

对公司未来三年的业绩进行预测。 

经济环境保持稳定 

空调行业保持稳步增长，2010年增速约20%，空调零部件业务随之增长，毛利率基本保持稳定； 

公司特种空调业务进展顺利，核电空调、基站空调等保持较快增长； 
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暂不考虑煤炭、多晶硅等业务及大通风机取得核安全资质后对公司业绩影响。 

表 2 公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 240038.82  259101.50 228174.10 274883.05  322344.27  375483.07 

营业成本 198916.55  212140.23 180527.89 215865.22  254100.40  293706.03 

营业税金及附加 451.07  938.45 787.07 989.58  1160.44  1351.74 

销售费用 8031.93  8765.28 8120.89 6872.08  8058.61  9387.08 

管理费用 8686.41  11759.26 15033.34 13744.15  16117.21  18774.15 

财务费用 1276.35  2300.42 880.77 2748.83  3223.44  3754.83 

资产减值损失 -1804.63 1981.16 823.54 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 1086.52  169.77 197.40 200.00  200.00  200.00 

营业外收入 454.05  1532.26 2070.91 0.00  0.00  0.00 

营业外支出 242.77  476.02 435.48 0.00  0.00  0.00 

所得税 4536.28  3349.39 2807.14 5229.48  5982.62  7306.39 

净利润 21242.65  19093.33 21026.30 29633.71  33901.54  41402.86 

归属于母公司净利润 16164.01  14984.82 16038.14 22817.95  33901.54  41402.86 

摊薄每股收益（元） 0.43  0.40 0.43 0.61  0.91  1.11  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

我们预测公司2010年到2012年的每股收益为0.61元、0.91元、1.11元，对于明年0.91的业绩，我们可大致将明年拆分为空

调零部件0.7元和中央空调（包括污水源热泵、通信空调、核电空调等业务）0.21元业绩。按照空调零部件20倍市盈率，

中央空调30倍市盈率的估值，公司合理股价为20.30元，目前股价16.18元，继续维持对公司的“买入”评级。 

表 3 公司估值情况预测 

 2011 年预测每股收益（元） 合理 PE（X） 合理股价（元） 

空调零部件业务 0.7 20 14 

商用空调业务 0.21 30 6.3 

合计   20.3 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 
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