
 

 

2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3,695 4,591 6,480 7,908

（+/-） 61.95% 24.25% 41.14% 22.04%

营业利润 312 475 797 1,024

（+/-） 40.57% 52.18% 67.89% 28.49%

归属于母公司
净利润

218 331 507 666

（+/-） 36.04% 51.58% 53.38% 31.34%

每股收益(元) 0.59 0.89 1.36 1.79

净资产收益率 11.65% 15.01% 18.72% 19.73%

市盈率(倍) 53 35 23 17

宋彬
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公司基本情况（2010年12月31日止）

企业转型取得新突破
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盾安环境 上证指数

2010年，公司实现营业收入36.95亿元，同比增长61.95%；营业

利润31,204万元，同比增长40.57%；归属母公司所有者净利润

21,819万元，同比增长36.04%；基本每股收益0.59元/股。利润

分配预案为：每10股转增10股、派现3.0元（含税）。

公司目前主要生产和销售制冷配件产品（主要为四通阀和截止

阀）和制冷设备产品（主要为特种空调和商用空调）。

营业收入大幅增长的原因主要有：一是下游家用空调企业制冷配

件产品订单大幅增加，以家用空调为例，2010年我国家用空调总

产量为9775万台，同比增长50.74％，家用空调需求的快速增长

带动了公司制冷配件产品销量的快速增长；二公司在资源整合和

升级转型方面取得新突破，以核电空调、特种空调和再生能源供

热等为主的制冷设备业务发展迅速，销售占比达到21%，提高了7

个百分点；三是非公开发行股票募集资金投资项目逐步投产。

控股子公司太原炬能签10亿供暖建筑工程合同。2011年1月13日

太原炬能签订《平定县可再生能源集中供热（冷）项目合同》，

总投资额10亿元。该项目是公司此前非公开发行募投项目之一，

项目建设周期5年，共计为1080万平方米建筑供暖。项目采用BOT

（基础设施特许权）运营模式，自投产供热开始，特许经营期30

年。2011年收费标准按照使用面积，民用建筑每平方米为4.2元/

月，商用建筑为7元/月/平方米，以后各年收费标准按相关规定

执行，预计2011年-2013年增厚EPS分别为：0.08元、0.21元、

0.34元。

我们预计公司2011-2013年的每股收益分别为0.89元、1.36元、

1.79元，按3月14日股票价格测算，对应动态市盈率分别为35

倍、23倍、17倍。公司传统业务增长稳定，转型后的新业务成长

性高、市场空间广阔，我们看好公司未来的发展前景，维持公司

“增持”的投资评级。

核电空调业务大幅提升，2010年公司累计中标12个核电站的20个

项目。公司2010年4月份收购了江苏大通风机，核电HVAC系统整

体生产能力超过70%，具备了核电空调总包资质的条件。一个总

包的收入大约在2亿元左右，由于核电空调的毛利率较高，一般

在40%左右，核电空调将为公司带来不菲的收益。

诚信源于独立，专业创造价值 请阅读最后一页重要免责声明

多晶硅项目可期。公司3000吨多晶硅项目均按计划建设，预计今

年三季度将建成投产。2011—2012年多晶硅产量保守估计为500

吨和2000吨，利润贡献方面预计2011年实现盈亏持平，2012年有

望贡献EPS0.5—0.8元，弹性较大。

风险提示：多晶硅价格大幅波动，原材料价格上涨的风险。
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图1 图2

数据来源：天相投资分析系统       数据来源：天相投资分析系统

图3 图4 公司历年归属母公司所有者净利润的规模与增长

数据来源：天相投资分析系统       数据来源：天相投资分析系统 

图5 图6 公司历年期间费用相关指标的变动情况

数据来源：天相投资分析系统       数据来源：天相投资分析系统

2010年，公司各项业务对营业收入的贡献率 2010年，公司各项业务对毛利润的贡献率

公司历年营业收入的规模与增长

公司盈利能力和期间费用控制能力

公司历年主要盈利能力指标的变动情况

公司各项业务对营业收入和毛利润的贡献率

公司营业收入和净利润的规模与增长
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 公司财务数据分析和盈利预测 

2008年 2009年 2010年 2011年E 2012年E 2013年E

一、营业收入 259,101 228,174 369,522 459,131 648,017 790,841

   同比增长 - -11.94% 61.95% 24.25% 41.14% 22.04%

    减：营业成本 212,140 180,528 290,726 354,449 487,957 590,679

       综合毛利率 18.12% 20.88% 21.32% 22.80% 24.70% 25.31%

        营业税金及附加 938 787 1,284 1,589 2,247 2,740

        资产减值损失 1,982 824 743 0 0 0

    减：期间费用 22,831 24,035 46,014 55,605 78,086 94,980

       期间费用率 8.81% 10.53% 12.45% 12.11% 12.05% 12.01%

        其中：销售费用 8,765 8,121 12,864 16,028 22,227 26,809

             管理费用 11,803 15,033 28,602 34,435 47,953 57,731

             财务费用 2,262 881 4,549 5,142 7,906 10,439

    加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

        投资净收益 170 197 449 0 0 0

二、营业利润 21,380 22,198 31,204 47,487 79,727 102,442

   同比增长 - 3.83% 40.57% 52.18% 67.89% 28.49%

   营业利润率 8.25% 9.73% 8.44% 10.34% 12.30% 12.95%

    加：营业外收支净额 1,053 1,635 1,954 0 0 0

三、利润总额 22,433 23,833 33,157 47,487 79,727 102,442

    减：所得税 3,351 2,807 4,561 7,123 11,959 15,366

   实际所得税率 14.94% 11.78% 13.75% 15.00% 15.00% 15.00%

四、净利润 19,082 21,026 28,596 40,364 67,768 87,075

    归属于母公司所有者净利 14,973 16,038 21,819 33,073 50,727 66,626

   同比增长 - 7.11% 36.04% 51.58% 53.38% 31.34%

   净利润率 5.78% 7.03% 5.90% 7.20% 7.83% 8.42%

    少数股东损益 4,109 4,988 6,778 7,291 17,041 20,449

  每股收益（元/股） 0.46 0.43 0.59 0.89 1.36 1.79

  每股净资产（元/股） 3.32 5.10 5.03 5.92 7.28 9.07

  净资产收益率 13.99% 8.45% 11.65% 15.01% 18.72% 19.73%

数据来源：上市公司定期报告   天相预测
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1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q 1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q
2010年

1Q
2010年

1-2Q
2010年
1-3Q

2010年
1-4Q

2010年
1Q

2010年
1-2Q

2010年
1-3Q

2010年
1-4Q

 1、利润总额 5,987 16,840 20,332 23,833 6,254 18,213 23,904 33,157 4.5% 8.2% 17.6% 39.1% 100 100 100 100

 2、营业利润 5,862 15,833 19,108 22,198 6,236 17,946 23,401 31,204 6.4% 13.4% 22.5% 40.6% 99.7 98.5 97.9 94.1

 3、公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0 0 — — — — 0.0 0.0 0.0 0.0

 4、投资净收益 0 170 170 197 0 340 340 449 — 100.0% 100.0% 127.4% 0.0 1.9 1.4 1.4

 5、营业外收支净额 124 1,008 1,225 1,635 19 267 503 1,954 -85.0% -73.5% -58.9% 19.5% 0.3 1.5 2.1 5.9

1季度 2季度 3季度 4季度 1季度 2季度 3季度 4季度
2010年
1季度

2010年
2季度

2010年
3季度

2010年
4季度

2010年
1季度

2010年
2季度

2010年
3季度

2010年
4季度

 1、利润总额 5,987 10,854 3,492 3,501 6,254 11,959 5,690 9,253 4.5% 10.2% 63.0% 164.3% 100 100 100 100

 2、营业利润 5,862 9,971 3,275 3,090 6,236 11,711 5,454 7,803 6.4% 17.5% 66.5% 152.5% 99.7 97.9 95.9 84.3

 3、公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0  — — — — 0.0 0.0 0.0  

 4、投资净收益 0 170 0 28 0 340 0 109 — 100.0% — 295.9% 0.0 2.8 0.0 1.2

 5、营业外收支净额 124 883 217 411 19 248 236 1,451 -85.0% -71.9% 8.8% 253.1% 0.3 2.1 4.1 15.7

数据来源：天相投资分析系统

1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q 1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q
2010年

1Q
2010年

1-2Q
2010年
1-3Q

2010年
1-4Q

2010年
1Q

2010年
1-2Q

2010年
1-3Q

2010年
1-4Q

 1、营业收入 45,935 109,649 159,048 228,174 77,268 184,139 268,202 369,522 68.2% 67.9% 68.6% 61.9% 100 100 100 100

 2、成本费用 39,909 93,157 139,126 204,563 70,865 164,864 243,238 336,740 77.6% 77.0% 74.8% 64.6% 91.7 89.5 90.7 91.1

 3、营业成本 36,037 83,618 122,739 180,528 63,370 146,406 212,301 290,726 75.8% 75.1% 73.0% 61.0% 82.0 79.5 79.2 78.7

 4、期间费用 3,872 9,539 16,387 24,035 7,495 18,458 30,937 46,014 93.6% 93.5% 88.8% 91.4% 9.7 10.0 11.5 12.5

   其中：销售费用     1,055 3,186 5,805 8,121 2,495 5,306 8,925 12,864 136.6% 66.5% 53.8% 58.4% 3.2 2.9 3.3 3.5

        管理费用     2,383 5,370 9,443 15,033 5,017 12,119 19,493 28,602 110.6% 125.7% 106.4% 90.3% 6.5 6.6 7.3 7.7

        财务费用     435 983 1,140 881 -18 1,033 2,519 4,549 -104.1% 5.1% 121.0% 416.4% -0.0 0.6 0.9 1.2

1季度 2季度 3季度 4季度 1季度 2季度 3季度 4季度
2010年
1季度

2010年
2季度

2010年
3季度

2010年
4季度

2010年
1季度

2010年
2季度

2010年
3季度

2010年
4季度

 1、营业收入 45,935 63,714 49,399 69,126 77,268 106,872 84,062 101,320 68.2% 67.7% 70.2% 46.6% 100 100 100 100

 2、成本费用 39,909 53,248 45,969 65,437 70,865 93,999 78,374 93,502 77.6% 76.5% 70.5% 42.9% 91.7 88.0 93.2 92.3

 3、营业成本 36,037 47,581 39,121 57,789 63,370 83,036 65,895 78,425 75.8% 74.5% 68.4% 35.7% 82.0 77.7 78.4 77.4

 4、期间费用 3,872 5,667 6,848 7,648 7,495 10,963 12,479 15,077 93.6% 93.5% 82.2% 97.1% 9.7 10.3 14.8 14.9

   其中：销售费用     1,055 2,131 2,618 2,316 2,495 2,811 3,619 3,939 136.6% 31.9% 38.2% 70.0% 3.2 2.6 4.3 3.9

        管理费用     2,383 2,987 4,073 5,590 5,017 7,102 7,374 9,109 110.6% 137.7% 81.1% 62.9% 6.5 6.6 8.8 9.0

        财务费用     435 548 157 -259 -18 1,051 1,486 2,030 -104.1% 91.6% 847.0% — -0.0 1.0 1.8 2.0

数据来源：天相投资分析系统

成本费用构成

成本费用构成

2010年 同比增长

2010年 同比增长

利润构成

数据来源：天相投资分析系统

2009年

2.1 利润构成分析

表2  利润构成（2010年季度累计同比）

表3  利润构成（2010年单季度同比）

表4  收入与成本费用（2010年季度累计同比）

2.2 收入与成本费用分析

2009年

单位：万元

2009年

数据来源：天相投资分析系统

2010年 同比增长 利润构成

2、公司2010年财务数据分析

2009年

单位：万元

单位：万元

表5  收入与成本费用（2010年单季度同比）

2010年 同比增长

单位：万元
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1 Q 1 - 2 Q 1 - 3 Q 1 - 4 Q 1 Q 1 - 2 Q 1 - 3 Q 1 - 4 Q
2 0 1 0 年

1 Q
2 0 1 0 年

1 - 2 Q
2 0 1 0 年

1 - 3 Q
2 0 1 0 年

1 - 4 Q

1、综合毛利率% 21.55% 23.74% 22.83% 20.88% 17.99% 20.49% 20.84% 21.32% -3.6 -3.2 -2.0 0.4

2、利润总额 5,987 16,840 20,332 23,833 6,254 18,213 23,904 33,157 4.5% 8.2% 17.6% 39.1%

3、所得税 1,159 2,322 2,621 2,807 741 2,510 3,295 4,561 -36.1% 8.1% 25.7% 62.5%

4、所得税／利润总额% 19.36% 13.79% 12.89% 11.78% 11.85% 13.78% 13.78% 13.75% -7.5 0.0 0.9 2.0

5、归属于母公司的净利润 3,548 10,916 13,577 16,038 4,275 12,327 16,014 21,819 20.5% 12.9% 17.9% 36.0%

6、净利润率% 7.72% 9.96% 8.54% 7.03% 5.53% 6.69% 5.97% 5.90% -2.2 -3.3 -2.6 -1.1

1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
2 0 1 0 年
1 季度

2 0 1 0 年
2 季度

2 0 1 0 年
3 季度

2 0 1 0 年
4 季度

1、综合毛利率% 21.55% 25.32% 20.81% 16.40% 17.99% 22.30% 21.61% 22.60% -3.6 -3.0 0.8 6.2

2、利润总额 5,987 10,854 3,492 3,501 6,254 11,959 5,690 9,253 4.5% 10.2% 63.0% 164.3%

3、所得税 1,159 1,163 299 187 741 1,769 785 1,266 -36.1% 52.1% 162.7% 578.7%

4、所得税／利润总额% 19.36% 10.71% 8.56% 5.33% 11.85% 14.79% 13.80% 13.68% -7.5 4.1 5.2 8.4

5、归属于母公司的净利润 3,548 7,368 2,661 2,461 4,275 8,052 3,687 5,805 20.5% 9.3% 38.6% 135.9%

6、净利润率% 7.72% 11.56% 5.39% 3.56% 5.53% 7.53% 4.39% 5.73% -2.2 -4.0 -1.0 2.2

数据来源：天相投资分析系统

14,083

0.44

2 0 1 0 年

2、每股经营活动产生的现金流量（元/股）

单位：万元

2010年

29,172

0.78

15,080

2008年 2009年

80.1%

               表7  盈利能力及所得税（2010年单季度同比）

2 0 0 9 年

0.47

90.9%

1、经营活动产生的现金流量净额（万元）

3、销售收入,提供劳务收到现金/营业收入（%）

数据来源：天相投资分析系统

数据来源：天相投资分析系统

               表6  盈利能力及所得税（2010年季度累计同比）

            2.3  盈利能力及所得税分析

单位：万元

同比增长2 0 1 0 年

4、经营性现金流量净额/净利润（%）

59.7%

133.7%94.1% 94.0%

               表8  公司盈利收益质量分析

2 0 0 9 年

            2.4  盈利收益质量分析

同比增长
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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。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但
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 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% 


