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今日盾安环境公告，董事会决议通过增发议案： 

公司拟定向增发不超过 5000 万股，发行价不低于 22.83 元/股，预计募集资金不超过 10.5 亿元，用于可再生能源供热（冷）

系统建设项目、核电站暖通系统集成项目和国家认定企业技术中心扩建项目。 

表 1 公司增发项目使用计划（万元） 

序号 项目名称 投资总额 拟使用募集资金 

1 可再生能源供热（冷）系统建设项目 97228 50000 

2 核电站暖通系统集成项目 40678 40000 

3 国家认定企业技术中心扩（改）建项目 11176 10000 

合计  149082 100000 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 

点评： 

增发将促进公司产业升级转型。公司本次增发项目投入的污水源热泵和核电系统项目，是公司未来重要的利润增长点。 

污水源热泵系统是依靠热泵机组内部制冷剂的物态循环变化，冬季从污水中吸收热量经热泵机组升温后对建筑供热，夏

季通过热泵机组把建筑物中的热量传递给污水从而实现供冷。 

从节能减排角度考虑，污水源热泵机组具有热量输出稳定、COP 值高、换热效果好、机组结构紧凑等优点，是实现污水

资源化的有效途径。污水源热泵比燃煤锅炉环保，污染物的排放比空气源热泵减少 50%以上，比电供热减少 80%以上。

且节省能源，比燃煤锅炉节省 1/2 以上的燃料。由于污水源热泵的热源温度全年较为稳定，制热系数比传统的空气源热泵

高出 50%左右，其运行费用仅为普通中央空调的 50%~60%。因此，污水源热泵有着广阔的应用前景。 

公司收购的太原炬能，污水源热泵技术在全国处于领先水平，目前国内污水源热泵市场还处于初级阶段，公司力求抓住全

国大力推广可再生能源利用、发展低碳建筑的市场机遇，抢占市场先机。公司一方面可以通过污水源热泵项目长期的运

营收入提供稳定现金流，优化公司盈利模式，另一方面由于污水源资源有限，公司形成排他性竞争优势后，对后续竞争

者形成较高的进入壁垒。由于污水源资源有限，热泵初期投入费用较高，公司采用合同能源管理、BOT 等多种灵活的经

营方式，对资金要求较高，公司此次增发解决了污水源热泵项目的产能和资金瓶颈。 

该项目投入期三年，正常经营年份销售收入预计 2.57 亿元，利润 1.51 亿元。 

核电站暖通系统集成项目：公司在核电暖通领域具备长期的积淀，公司已获得 11 个核电空调订单，收购大通风机后，公

司为核电站暖通系统集成的条件也基本成熟，目前国内具备该生产能力的主要是南风股份，公司有望成为又一家进入该

领域的公司。 
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我国目前核电装机容量为 900 多万千瓦，占总电力装机容量比例仅为 2%左右，大大低于世界平均水平，到 2020 年，我

国核电装机容量将达到 8600 万千瓦，在建 4000 万千瓦，按此推算，今后十年我国年均将有 5 座以上核电机组新开工建

设，按每个百万千瓦级的全套暖通系统价值 2 亿多元计算，今后每年核电暖通系统的市场在 10 亿元以上，已运行核电站

每年将产生 5000 万元左右的暖通系统维护费用，并将随着越来越多核电站开始运营而不断增加。 

公司该募投项目建设期一年，投产后第一年为一个新建百万千瓦级核电站项目提供暖通系统集成服务，达产后每年为两个

新建百万千瓦级核电项目提供暖通系统集成服务。达产后年销售收入可达 4.09 亿元，利润可达 1.87 亿元。 

盈利预测与估值。我们维持对公司 2010 到 2012 年的每股收益 0.56 元、0.88 元、1.16 元的盈利预测，我们看好增发项

目将带动公司更快发展，维持对公司的“买入”评级。 

表 2 公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010Q1-3 2010E 2011E 2012E

营业收入 240038.82 259101.50  228174.10 268201.76 372584.98  434122.40  503026.58 

营业成本 198916.55 212140.23  180527.89 212301.01 295042.17  344116.36  394907.79 

营业税金及附加 451.07 938.45  787.07 714.73 1341.31  1562.84  1810.90 

销售费用 8031.93 8765.28  8120.89 8924.69 13040.47  14326.04  15593.82 

管理费用 8686.41 11759.26  15033.34 19493.16 27943.87  31690.94  35211.86 

财务费用 1276.35 2300.42  880.77 2519.01 3725.85  4341.22  5030.27 

资产减值损失 -1804.63 1981.16  823.54 1187.87 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 1086.52 169.77  197.40 339.55 200.00  200.00  200.00 

营业外收入 454.05 1532.26  2070.91 1124.95 1200.00  1200.00  1200.00 

营业外支出 242.77 476.02  435.48 621.89 700.00  700.00  700.00 

所得税 4536.28 3349.39  2807.14 3294.70 4804.27  5787.80  7635.31 

净利润 21242.65 19093.33  21026.30 20609.20 27224.19  32797.55  43266.76 

归属于母公司净利润 16164.01 14984.82  16038.14 16014.02 20962.63  32797.55  43266.76 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.40  0.43 0.43 0.56  0.88  1.16  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

不确定因素。明年空调行业增速的不确定、特种空调市场开拓情况的不确定、多晶硅及煤矿的投产时间及盈利情况的不确

定。 
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