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基本资料 
上证综合指数 2672.53 

总股本(百万) 372 

流通股本(百万) 97 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.60 

资产负债率 33.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

盾安环境 9.98 -11.43 -3.41 
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收入快速增长 后续看点很多 

投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 18.4 亿元，同比增长 68%；实现归属于上市公司股东

净利润 1.23 亿元，同比增长 13%，基本每股收益 0.33 元，基本符合预期。利润

低于收入增长的主要原因是毛利率下降较多，另外，管理费用大幅增长 126％。

 从收入构成来看，传统制冷备件产品实现收入 14.0 亿，增长 58.8%，占总收入比

76%，目前仍然是收入贡献的主体。上半年下游空调销售形势良好支持了公司传

统业务的快速发展。尽管上半年原材料波动较大，由于公司在阀门领域的竞争优

势以及产品结构的调整，传统业务毛利率基本稳定（保持在 20％左右）。 
 公司依靠多年的积累，强势进入特种空调领域，并以核电空调为突破口，成功中

标多个核电空调项目，合同金额超过 0.4 亿元。4 月份通过收购江苏大通风机，为

公司实现核电暖通系统总包奠定了坚实的基础。此外，公司在移动通信特种空调

领域，也有斩获，上半年获得中国移动 2010 年基站空调 20％的定单。制冷设备

产品未来将成为重要的利润增长点。该领域上半年实现销售收入 2.7 亿元（增长

56％），毛利率受上游原材料价格变动毛利率下降 12 个点至 27％。未来，执行新

的订单，毛利率会回升至 35％左右的行业水平。 
 今年上半年，公司通过收购太原炬能再生能源供热有限公司，切入可再生能源利

用领域，专业从事城市污水源热泵系统。该项目在全国很多城市被列为政府推广

项目市场前景广阔，盈利能力强，未来将有 10 亿以上的收入贡献。（上半年尚未

贡献利润，下半年就会盈利）。 
 公司投资 18.82 亿元在内蒙古建设年产 3000 吨多晶硅项目。2010 年 4 月正式开

工建设，预计于 2011 年下半年可建成投产。同时公司也将通过合作参股等方式介

入上游煤炭、电力等项目。这些项目报告期内均在积极推动中。 
 公司上半年经营活动现金流为每股 0.23 元，由于公司资本性支出较大，未来存在

再融资动力。 
 公司已经宣布：授予核心管理层总计 1450 万份股票期权，首次授予股票期权的行

权价格为人民币 18.65 元，反映出大股东、管理层对公司后续增长的信心。 
 盈利预测和投资评级。我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.57 元，0.83 元。

按照 11 年 EPS0.83 元 25 倍 PE 估值，公司目标价为 21 元左右，首次给予“推

荐”评级”。 
 风险提示：公司 2009 年 9 月完成 5000 万股增发，该部分增发股票即将解禁，可

能对二级市场形成压力；公司持有海螺型材 3395 万股（占总股本 9.43%），何时

减持，二级市场股价走势如何存在不确定性；未来多晶硅价格波动较大。

主要财务指标 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2010E
营业收入(百万元) 2,591 2,282 3,566 4,464
同比(%) 8% -12% 56% 25%
归属母公司净利润 (百万
元

150 160  214 308 
同比(%) -7% 7% 33% 44%
毛利率(%) 18.1% 20.9% 21.9% 23.3%
ROE(%) 14.0% 8.4% 10.8% 13.3%
每股收益(元) 0.46 0.43  0.57 0.83 
P/E 39 42  32 22 
P/B 5.5 3.6  3.4 2.9 
EV/EBITDA     

资料来源：中投证券研究所 
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1． 半年损益表同比 
表 1：半年损益表同比 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 1,841 1,096  67.9% 

    营业收入增长率  

二、营业总成本 1,665 940  77.2% 

其中：营业成本 1,464 836  75.1% 

      毛利率(简单测算） 20.5% 23.7% -3.25% 

      营业税金及附加 4.81 3.40   

      销售费用 53.06 31.86  66.5% 

      销售费用率 2.9% 2.9% 0.0% 

      管理费用 121 54  125.7% 

      管理费用率 6.6% 4.9% 1.7% 

      财务费用 10 10   

      资产减值损失 12 5   

  加：公允价值变动收益 0 0   

      投资收益及其它 3 2   

三、营业利润 179 158 13.4% 

  加：营业外收入 7 12   

  减：营业外支出 4 2   

四、利润总额 182 168 8.2% 

  减：所得税费用 25 23  8.1% 

      综合所得税率 13.8% 13.8% 0.0% 

五、净利润 157 145 8.2% 

    净利润率 8.5% 13.2% -4.7% 

    归属于母公司净利润 123 109 12.9% 

    少数股东损益 34 36   

    少数股东损益占比 21.5% 24.8%  

六、总股本 372 372   

七、按期末股数简单每股收益： 0.33 0.29   

    毛利率减销售费用率 17.6% 20.8% -3.2% 

资料来源：公司财报 中投证券研究所 
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2．销售收入大幅增加，冰洗业务快速扩张 

  表 2：销售收入增长及构成 

分产品 
营业收入

(2010H1)
收入占比

构成 
营业收入

同比 
营业收入

(2009H1) 
收入占比

构成 

制冷设备产品 272 14.8% 55.8% 175 15.9% 

制冷配件产品 1,403 76.2% 58.8% 883 80.6% 

其他 166 9.0% 332.4% 38 3.5% 

合计 1,841 100.0% 67.9% 1,097 100.0% 
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  
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3． 盈利预测 
表 3：盈利预测 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 2,591 2,282  3,566  4,464 

    营业收入增长率 7.9% -11.9% 56.3% 25.2%

二、营业总成本 2,379 2,062 3,240 3,980

其中：营业成本 2,121 1,805  2,784  3,425 

      毛利率(简单测算） 18.1% 20.9% 21.9% 23.3%

      营业税金及附加 9 8  11  12 

      销售费用 88 81  132  156 

      销售费用率 3.4% 3.6% 3.7% 3.5%

      管理费用 118 150  268  317 

      管理费用率 4.6% 6.6% 7.5% 7.1%

      财务费用 23 9  25  45 

      资产减值损失 20 8  20  25 

  加：公允价值变动收益 0 0  0  0 

      投资收益及其它 2 2  6  14 

三、营业利润 214 222 332 498

  加：营业外收入 15 21  18  20 

  减：营业外支出 5 4  7  9 

四、利润总额 224 238 343 509

  减：所得税费用 34 28  45  66 

      综合所得税率 14.9% 11.8% 13.0% 13.0%

五、净利润 191 210 299 442

    净利润率 4.7% 9.2% 8.4% 9.9%

    归属于母公司净利润 150 160 214 308

    少数股东损益 41 50  84  134 

    少数股东损益占比 1.2% 23.7% 28.3% 30.3%

六、总股本 322 372 372 373

七、按期末股数简单每股收益： 0.46 0.43  0.57  0.83 

    净利润增长率 -7.4% 7.1% 33.5% 44.1% 
资料来源：公司财报 中投证券研究所 

 我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.57 元，0.83 元。按照 11 年

EPS0.83 元 25 倍 PE 估值，公司目标价为 21 元左右，首次给予“推荐”评级”。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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