
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 首次评级 
盾安环境(002011) 工业机械/装备制造 

T_ReportAbstract  

向新能源和节能减排业务拓展 
 

 

报告关键点： 
 公司业务由空调制冷设备向光伏和污水源热泵BOT等新业务拓展 
 预测公司2011-2013年EPS分别为0.96元、1.60元、2.51元。公司估值180.7亿元，

考虑增发摊薄，12个月目标价位45元，给予“买入-B”投资评级 

报告摘要： 
 盾安环境是一家专业生产各种电制冷式中央空调主机和末端设备，以及工业空调除尘和

各种空调换热器的专业公司，在制冷配件业务领域公司是行业龙头。在稳固传统业务的

同时，公司向多晶硅、光伏电站和污水源热泵等新业务拓展。 

 传统空调业务仍可稳定增长：2010年制冷配件业务受益行业增长实现了55.9%的收入增

长，毛利率也提高了2个百分点，公司在该业务领域市场占有率高，主要随着行业增长而

增长，预计2011年增长20%。2010年公司的制冷设备产品收入增长61%，在通讯、军品，

工程机械领域的拓展取得非常好成绩，本业务基数低，成长性好，预计每年增长50%。预

计空调业务平稳增长，2011-2013年EPS分别为0.83元、1.04元、1.24元。 

 向光伏行业进军：公司2009年在内蒙古鄂尔多斯设立子公司投资多晶硅生产。因为电价

低，投资成本低，系统循环效率高，预计正常达产后每公斤多晶硅成本可以控制在35美

元以下。多晶硅项目2010年4月开工，目前设备安装完成40-50%，土建80%，预计2011年

三季度投产。公司也将进行冷氢化技改，产能将超过3000吨达到4000-5000吨。2010年公

司还在内蒙古投资了光伏电站。我们预测多晶硅项目2011-2013年净利润分别为0、1.05

亿元、1.3亿元，贡献EPS分别为0元、0.282元、0.348元。 

 污水源热泵BOT业务堪比现金奶牛：污水源热泵技术是以污水为热源实现制热、制冷的可

再生能源利用技术，预测市场规模在600亿元以上。污水源热泵BOT项目在初期的投入之

后，除获得政府补贴和接入费外，还可以后续30年收取供暖费，投资10亿元可以获得收

入总额76.5亿元，税后利润总额35.82亿元。公司在山西已经获得10亿元项目的30年特许

经营权，并在天津设立基地。污水源热泵BOT业务是公司拟增发项目之一。我们评估该项

业务现值为96.7亿元，按照60%的权益计算，归属于母公司股东的现值为58亿元。 

 参股煤炭开发在2013年贡献收益：公司参股23%城梁井田煤炭开发，该煤炭资源储量22

亿吨，将在2013年贡献投资收益。按照900万吨计算，我们预计2013年该煤矿可以为公司

贡献投资收益2.07亿元，贡献EPS0.556元。 

 盈利预测与投资评级：按照增发前股本，我们预测公司2011-2013年EPS分别为0.96元、

1.60元、2.51元。不考虑煤炭资源价值，非BOT业务按照2012年25倍市盈率估值，BOT业

务按照58亿元估值，公司估值180.7亿元，考虑增发摊薄，12个月目标价位45元，给予“买

入-B”投资评级。 

 风险提示：污水源BOT业务获得合适项目是该项业务的关键，如公司不能获得我们估计的

项目量，则公司估值将降低。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,281.7 3,695.2 5,013.3 6,886.5 8,933.0 
Growth(%) -11.9% 61.9% 35.7% 37.4% 29.7% 

净利润 160.4 218.2 359.3 594.1 934.4 
Growth(%) 7.0% 36.0% 64.7% 65.3% 57.3% 

毛利率(%) 20.9% 21.3% 23.8% 26.2% 25.1% 

净利润率(%) 7.0% 5.9% 7.2% 8.6% 10.5% 

每股收益(元) 0.43 0.59 0.96 1.60 2.51 

每股净资产(元) 5.60 5.29 6.09 7.38 9.25 

市盈率 70.5 51.8 31.5 19.0 12.1 

市净率 5.4 5.7 5.0 4.1 3.3 

净资产收益率(%) 10.1% 14.5% 21.4% 28.3% 33.8% 

ROIC(%) 22.0% 27.6% 34.5% 25.9% 37.5% 

EV/EBITDA 39.0 26.6 16.6 9.8 6.9 

股息收益率 0.7% 1.0% 1.6% 2.6% 4.1% 
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1. 公司简介 

1.1. 公司股权结构及业务 
 

盾安环境是一家专业生产各种电制冷式中央空调主机和末端设备，以及工业空调除尘

和各种空调换热器的专业公司，是中央空调国家标准起草单位，国家重点高新技术企

业、国家火炬计划项目实施单位及浙江省专利示范企业，浙江省 2002 年首批“高新技

术研发中心”。公司通过了 ISO9001:2000 国际质量体系认证、ISO14001 环境管理体系

认证及产品 CCC 认证。生产的中央空调产品被国家权威机构认定为国家重点新产品、

国家高新技术产品和浙江省名牌产品，获多项国家专利。 

 

公司的控股股东为浙江盾安精工集团有限公司，持股比例为 48.34%。公司实际控制人

为姚新义先生。姚新义先生现任盾安控股集团有限公司董事长、杭州新宏实业有限公

司董事长。 

 

公司旗下共有 21 个控股子公司，公司业务由传统的空调整机、制冷配件、风机扩展

到多晶硅、光伏电站和污水源热泵等新业务。芜湖海螺型材科技股份有限公司

（000619.SZ）为公司的参股公司。 

 

图 1  公司目前股权结构及业务图 

姚新义 盾安控股集团有限公司

浙江盾安精工集团有限公司

浙江盾安人工环境股份有限公司
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               数据来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

2. 空调业务仍可平稳增长 

 

2010 年公司营业收入快速增长，实现营业收入 36.95 亿元，同比增长 61.95%；实现
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利润总额 3.32 亿元，同比增长 39.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.18 亿元，

同比增长 36.04%。 

 

图 2  2008-2010 年盾安环境营业收入              单位：亿元 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

图 3  2008-2010 年盾安环境毛利               单位：亿元 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

制冷配件产品包括制冷阀类、管路集成组件、压缩机零部件。公司在空调零配件尤其

是空调阀门子行业与三花股份形成寡头垄断，其中在四通阀业务公司市场占有率 30%

以上，仅次于三花股份位居第二；截止阀市场占有率 40%，位居行业第一。制冷配件

业务增长主要得益于 2010 年行业增长，2010 年行业增长约 40%，预计 2011 年行业增

速 20%。 

 

制冷设备产品包括制冷设备整机、末端、热工业务和可再生能源利用、冷链等新业务。

公司在通讯、军品，工程机械领域拓展的都不错，轨道交通也在做前期工作。本业务

基数比较低，成长性好，预计每年增长 50%。 

 

总体来看，公司的空调制冷设备业务可平稳增长，本报告中我们不做重点分析。我们

预测公司空调制冷设备业务 2011-2013 年 EPS 分别为 0.83 元、1.04 元、1.24 元。 
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表 1 空调业务收入毛利率预测 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

空调业务收入（亿元） 25.91  22.80  36.96  46.71  58.89  74.33  

增长率 
 

-12.0% 62.1% 26.4% 26.1% 26.2% 

成本 21.21  18.04  29.08  36.30  45.84  58.24  

毛利率 18.1% 20.9% 21.3% 22.3% 22.2% 21.6% 

制冷配件产品(亿元) 19.84  17.54  27.35  32.82  38.73  44.92  

增长率 14.0% -11.6% 55.9% 20% 18% 16% 

成本 16.71  14.52  22.05  26.58  31.76  37.74  

毛利率 15.8% 17.2% 19.4% 19% 19% 19% 

制冷设备产品(亿元) 4.55  4.59  7.39  11.09  16.63  24.94  

增长率 22.0% 0.9% 61.0% 50% 50% 50% 

成本 3.11 2.96 5.04 7.65  11.47  17.21  

毛利率 31.6% 35.5% 31.8% 31.0% 31.0% 31.0% 

其他 1.52  0.67  2.22  2.81  3.54  4.46  

增长率 
   

26% 26% 26% 

成本 1.39 0.56 1.99 2.07  2.61  3.29  

毛利率 8.6% 16.4% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 2 空调业务 2011-2012 年盈利预测         单位：亿元 

项目与假设 2011E 2012E 2013E 

收入 46.71  58.89  74.33  

成本 36.30  45.84  58.24  

毛利润 10.41  13.05  16.09  

营业税（0.35%) 0.16   0.21  0.26  

财务费用（1.3%） 0.61   0.77  0.97  

销售费用(3.5%) 1.63   2.06  2.60  

管理费用(7.7%) 3.60   4.53  5.72  

投资收益 0.05   0.05  0.05  

资产减值（0.2%） 0.09   0.12  0.15  

营业外收支 0.30   0.40  0.50  

利润总额 4.67   5.81  6.94  

所得税(13.8%) 0.64   0.80  0.96  

净利润 4.02   5.01  5.98  

少数股东损益(23%) 0.93   1.15  1.38  

归属于母公司净利润 3.10   3.86  4.61  

增发前 EPS（37236373 股，元/股） 0.83   1.04  1.24  

数据来源：安信证券研究中心 

 

3. 向光伏行业进军 

3.1. 投资多晶硅 

 

2009 年 11 月 2 日盾安环境召开的第三届董事会第十次临时会议决议成立内蒙古盾安

光伏科技有限公司，投资年产 3000 吨多晶硅项目（一期），在内蒙古巴彦淖尔市乌拉

特后旗工业园区投资 188,200.57 万元，建设年产 3000 吨太阳能级多晶硅项目（一 

期）。 

 

内蒙古盾安光伏科技有限公司主要经营太阳能级多晶硅生产和销售业务，系公司全资
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子公司，根据项目可行性研究报告，一期项目总投资 188,200.57 万元，其中：建设

投资 170,100.4 万元，流动资金 18,100.17 万元；资金筹措渠道由企业自筹和申请银

行贷款两部分组成，其中 60000 万元由企业自筹解决；128200.57 万元申请银行贷款，

即建设投资中的 110100.4 万元拟向银行申请贷款，贷款年利率按 5.31%计；流动资

金为 18100.17 万元，申请银行贷款，贷款年利率按 5.31%计。该项目建设期两年。 

 

预计正常达产后成本可以控制在 35 美元以下：1）内蒙古当地电价便宜，项目电价低

于当地电价，单位多晶硅电耗为 180-200 千瓦时/千克；2）投资成本低于之前国内的

其他的多晶硅项目；3）系统循环利用效率高，类似中能的项目。 

 

据公司领导介绍，多晶硅项目 2010 年 4 月开工，目前设备安装完成 40-50%，土建 80%，

预计 2011 年三季度投产。公司也将进行冷氢化技改，希望产能超过 3000 吨达到

4000-5000 吨。 

 

3.2. 投资光伏电站 

 

盾安环境于2010 年 4月 25日召开了第三届董事会第十三次临时会议决议通过设立全

资子公司内蒙古盾安光伏电力有限公司（简称“盾安光伏电力”），在内蒙古巴彦淖尔

市乌拉特后旗巴音宝力格镇投资 21,426.60 万元，分两期建设 10兆瓦光伏电站项目，

每期 5兆瓦。根据公司的有关公告，项目建成后并网第 1 年即可达到设计发电能力，

每年实现营业收入 2,388.87 万元（按 1.4 元/Kwh 计），预计第 8 年开始产生盈利，

正常盈利年份年总成本 91.33 万元，年利润总额 1,850.82 万（含 CDM 资助）；项目

投资回收年限为 12.04 年（含项目建设期 6 个月）。光伏电站项目的前期选址、测光、

立项等工作亦稳步推进。  

 

3.3. 光伏产业盈利预测 

 

公司光伏电站盈利较晚，我们仅对多晶硅项目进行盈利预测。预测假设条件如下： 

1） 多晶硅价格 2011-2013 年分别为 80、65、55 美元/公斤； 

2） 预计多晶硅销量 2011-2013 年分别为 500、2000、3600 吨； 

3） 营业税率 0.3%，销售费用率 3%，管理费用率 4%，所得税率 25%； 

4） 贷款 12.82 亿元，贷款利率 5.81%。 

 

结论：我们预测公司多晶硅项目 2011-2013 年净利润分别为 0、1.05 亿元、1.3亿元，

按照增发前股本计算 2011-2013 年 EPS分别为 0元、0.282 元、0.348 元。 
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表 3 多晶硅项目 2011-2013 年盈利预测         单位：亿元 

项目与假设 2011E 2012E 2013E 

销售量（吨） 500 2000 3600 

售价($/kg) 80 65 55 

收入（亿元，17%增值税） 2.22  7.22  11.00  

单位成本（$/kg) 55 35 33 

成本 1.79  4.55 7.72  

毛利润 0.43  2.67  3.28  

营业税（0.3%） 0.01  0.02  0.03  

财务费用（贷款 12.82 亿元，利率 5.81%） 0.25  0.74  0.74  

销售费用(3%) 0.07  0.22  0.33  

管理费用（4%） 0.11  0.29  0.44 

利润总额 0.00  1.40  1.73  

所得税（25%） 0 0.350  0.433  

净利润 0.00  1.05  1.30  

增发前 EPS（37236373 股，元/股） 0.000  0.282  0.348  

数据来源：安信证券研究中心 

 

4. 污水源热泵 BOT 业务：圈地运动与现金奶牛 

4.1. 污水源热泵业务简介 

 

污水源热泵技术是利用冬季城市污水比环境温度高，夏季污水温度比环境温度的特

点，以污水为热源实现制热、制冷的技术。温差只要有 5C°就可以实现对污水源的经

济利用。这种供暖模式是对现有的供暖方式的一种补充，而不是竞争关系。由于可以

减少燃煤供暖的减排压力，政府会有补贴，使用费和市政供暖是一样的，用户不会多

掏钱。 

 

图 4 城市污水源热泵空调系统原理图 

 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

污水源热泵工程造价每平米约 100 元，投资收益包括政府补贴、用户供暖接入费和供

暖取暖费，华北地区供暖季一般 5个月，东北地区供暖季一般 6个月。污水热泵工程

项目一般都有补贴 0-30%政府补贴；供暖接入费一般一次性收取相当于投资的

20%-30%；供暖费每供暖季收取，每平米每月平均 5 元，经营期间永续收入。只要污

水资源达到要求，即使没有政府补贴，也可以实现盈利。 

 

圈地运动与现金奶牛：污水源热泵 BOT 项目在初期的投入之后，后续 30 年可以收取

供暖费收入，按照我们的盈利模型计算，投资 10亿元，可以获得收入总额 76.5亿元，

税后利润总额 35.82 亿元，按照 10%的贴现率贴现的现值总额 13.44 亿元。获得合适



 

公司调研 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

7 

项目成为这种业务盈利模式的关键。 

 

表 4 10 亿元污水源热泵 BOT 业务投资回报测算       单位：亿元 

项目 金额 

收入合计 76.50  

BOT 折旧合计 9.72  

运营成本合计（6.47 元/平米.供暖季） 19.02  

成本合计 28.74  

利润合计 47.76  

税后利润合计（25%所得税率） 35.82  

现值合计（10%贴现率） 13.44  

数据来源：安信证券研究中心 

 

4.2. 城市污水源热泵市场空间至少 600 亿元以上 
 

根据国家环保部的统计，我国 1998 年的生活污水排放量为 195 亿吨，2008 年为 330

亿吨，10 年增长了 69%，年复合增速为 5.4%。2008 年包含工业污水的总污水排放 572

亿吨。 

 

按照 2008 年全国 330亿吨生活污水计算，日污水排放量 9000 万吨，可供暖面积为 3.6

亿平方米。如果按照供暖 1平方米投资 100 元计算，污水源热泵市场规模约 360 亿元。

如果考虑利用工业污水利用，污水源热泵市场可以达到 600 亿元以上。 

 

图 5 1998-2008 年全国生活污水排放量年复合增速 5.4%（单位：亿吨） 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 6 部分城市污水排放量与相应可供暖面积关系图 
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数据来源：安信证券研究中心 



 

盾安环境(002011) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

8 

 

4.3. 收购太原炬能涉足污水源热泵市场 
 

2010 年 4 月，盾安环境收购太原炬能再生能源供热有限公司 57%的股权，太原炬能公

司的股本结构为：盾安环境持股 57%，付卫亮持股 34.4%，郝炜及吴广旭各持股 4.3%。

各股东同比例新增注册资本 6100 万元后总注册资本 11200 万元。 

 

太原炬能公司为一家从事城市污水源热泵系统、水（地）源热泵系统技术替代燃煤锅

炉供热（制冷）设计、施工、运营的企业，拥有世界首创的城市原生污水冷热源热泵

空调系统的成套专利技术与工艺。目前，其业务模式包括合同能源管理、特许权经营

和项目总包等。该公司主要完成的项目有：山西烟草太原分公司、太原红星剧院、山

西涤纶厂、江强磁性材料制作有限公司、山西大同小站等。 

 

4.4. 签订污水源热泵重大合同 

 

2011 年 1 月，公司公告太原炬能与山西省平定县人民政府签订《平定县可再生能源集

中供热（冷）项目合同》合同总投资额 10 亿元。合同采取特许经营，采用 BOT 运营

模式，自投产供热开始，特许经营期 30年。 

 

工程建设总规模为建筑面积 1080 万 m2的平定县城镇建筑供暖（包括居民小区办公及

商用建筑、学校及卫生部门等），建设施工周期为 2011 年—2015年共 5 年，进度规划

暂定为：2011 年完成建筑供热面积 200 万 m
2
，2012 年完成建筑供热面积 300 万 m

2
，

2013 年完成建筑供热面积 300 万 m
2
，2014 年完成建筑供热面积 200 万 m

2
，2015 年完

成建筑供热面积 80万 m
2
。 

 

2011 年收费标准按照使用面积，民用建筑为 4.2元/月/ m
2
，商用建筑为 7元/月/ m

2
，

以后各年收费标准按照当年《物价局批准的集中供热收费标准》的规定执行。 

 

4.5. 投资天津，打造利用可再生能源的管理和示范基地 

 

2011 年 2 月 23 日公司与付卫亮签署协议，共同投资设立盾安（天津）节能系统有限

公司（简称“盾安节能”）。盾安节能注册资本 18,000 万元，其中公司出资 11,160 万

元，占其注册资本的 62%；付卫亮出资 6,840 万元，占其注册资本的 38%。盾安节能

主要立足天津建设以污水源热泵技术为核心，以城市原生污水源、工业废水和余热等

为主要热源的可再生能源供热制冷系统工程，建设总供热制冷面积 500 万㎡，并以

BOT、合同能源管理等商业模式实施工程后续运营。 

 

设立盾安节能公司的目的是利用天津的政治经济地位和其在北方城市的影响力，把盾

安节能打造成公司利用可再生能源的管理和示范基地，有助于公司在全国推广、巩固

可再生能源供热制冷领域及节能服务市场的市场和业务，从而取得领先优势。 

 

4.6. 污水源热泵业务盈利预测与估值 

 

盈利预测与估值假设条件： 

1）2011年BOT投资3亿元，2012-2014年投资5亿元/年，2015年投资7亿元，2016-2040

年投资 10 亿元/年。保守计算业务持续到 2040年。 

2）政府补助按照 10%投资额，BOT 接入费按照 20%投资额，BOT供暖费按照平均 5元/

月平米，每供暖季 5个月。 

3）业务价值计算折现率 10%，不考虑终值，少数股东权益 40%。 
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表 5 热泵 BOT 业务盈利预测与估值 

项目与假设 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2040E 

投资合计（亿元,100%） 3 5 5 5 7 10 10 

BOT 投资（100%） 3 5 5 5 7 10 10 

政府补贴（10%投资） 0.3 0.5 0.5 0.5 0.7 1 1 

BOT 接入费（20%投资） 0.6 1 1 1 1.4 2 2 

BOT 供暖费收入(5 元/月，免增值税，11 月-3 月） 0.3 1.25 2.5 3.75 5.2 7.25 67.25 

收入合计 1.20  2.75  4.00  5.25  7.30  10.25  70.25  

BOT 折旧(30 年） 0.02  0.13  0.29  0.46  0.64  0.89  8.89  

运营成本（6.47 元/平米.供暖季） 0.08  0.32  0.65  0.97  1.35  1.88  17.40  

成本合计 0.09  0.45  0.94  1.43  1.98  2.77  26.29  

利润合计 1.11  2.30  3.06  3.82  5.32  7.48  43.96  

利润率 92.1% 83.6% 76.5% 72.7% 72.8% 73.0% 62.6% 

税后利润（25%所得税率） 0.83  1.72  2.29  2.86  3.99  5.61  32.97  

少数股东损益（40%）  0.33  0.69  0.92  1.15  1.59  2.25  13.19  

归属母公司净利润(60%) 0.50  1.03  1.38  1.72  2.39  3.37  19.78  

增发前股本（37236373 股） 3.7236 3.7236 3.7236 3.7236 3.7236 3.7236 3.7236 

增发前 EPS 0.134  0.278  0.370  0.461  0.642  0.905  5.312  

热泵年现值（亿元，10%折现率, 含少数股东损益） 0.83  1.57  1.90  2.15  2.72  3.49  2.08  

折现年 0 1 2 3 4 5 29 

热泵现值合计（亿元,含少数股东损益，不考虑终值） 96.7  
      归属于母公司股东热泵价值（亿元，假设 60%权益） 58.0  
      数据来源：安信证券研究中心 

 

盈利预测：按照我们的假设条件，热泵 BOT 业务 2011-2013 年增发前 EPS 为 0.134 元、

0.278 元、0.37 元。 

 

业务估值：由于 BOT 业务的特殊性，我们认为按照税后利润贴现计算业务价值是最合

适的估值方法，我们在价值评估时考虑得非常保守，只考虑该业务经营到 2040 年，

没有考虑后续年份，同时折现率为 10%也是比较中性的。按照我们的评估方法，热泵

BOT 业务的现值为 96.7 亿元，按照 60%的权益计算，归属于母公司股东的现值为 58

亿元。 
 

5. 参股煤炭业务预计 2013 年贡献投资收益 

 

2009 年公告参与投资内蒙古鄂尔多斯市东胜煤田城梁井田（简称“城梁井田”）煤炭

资源的开发。通过向冀中能源邢台矿业集团有限责任公司（简称“冀中能源”）受让

其持有的内蒙古鄂尔多斯市金牛煤电有限公司（简称“金牛煤电”）23%股份的方式参

与项目的投资。 

 

城梁井田位于鄂尔多斯市，面积 116 平方公里。城梁井田探明煤炭资源储量为 22 亿

吨，目前已由金牛煤电申请办理了整体的矿产勘查探矿权出资完成了城梁井田煤炭资

源详查--精查，并上报国土资源部评审备案《内蒙古自治区东胜煤田青达门矿区城梁

勘查区煤炭精查报告》，取得了备案证明目前该井田的采矿权证正在办理中，需要经

由国土资源部门最终核发。城梁井田主要产 5300 大卡的动力煤。煤矿开采条件比较

好，可开采量约 19 亿吨。第一座矿井由 600-1000 万吨/年起步，2-3 年达到煤炭生产

设计能力。城梁井田服务年限不低于 50 年。公司是靠承诺投入多晶硅项目才拿到这

个煤矿的股份，若公司在内蒙古投资建设的多晶硅项目不能按计划开工建设并达到规

划产能，则公司将被按成本价收回或扣减在金牛煤电的股份。 

 



 

盾安环境(002011) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

10 

煤矿的计划投资总计 40-50 亿元，其中公司投入 8-9 亿元，第一期项目预计 2012 年

底或 2013 年年初投产，产能 600-1000 万吨，每吨的利润大约是 100 元。按照 900万

吨计算，我们预计 2013年该煤矿可以为公司贡献投资收益 2.07 亿元，贡献 EPS0.556

元。 

 

6. 拟增发发展污水源热泵和核电系统集成业务 

 

公司 2010 年 11 月公告非公开增发 A股预案，拟非公开发行股票不超过 5,000 万股，

募集资金总额不超过 10.5 亿元，扣除发行费用后，拟全部投资于如下项目： 
 

表 6 募集资金项目 

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 97,228 50,000 

2 核电站暖通系统集成项目 40,678 40,000 

3 国家认定企业技术中心扩（改）建项目 11,176 10,000 

  合计 149,082 100,000 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

关于污水源热泵业务及盈利情况，我们在前面已经叙述，募集资金到位之前，公司将

先贷款进行项目运作，募集资金到位后归还贷款，减少财务费用。 

 

盾安环境在暖通领域具有长期的积淀，从 2008 年进入核电暖通市场，2010 年核电空

调业务大幅拓展，截止年底，已累计中标国内已建和在建的 13 个核电站中 12 个核电

站的 20 个项目；产品覆盖面也不断扩大，继取得核级冷水机组国内绝对优势地位后，

产品系列囊括了水冷、风冷、组合式空调、柜机、风机盘管和恒温恒湿机等。  

 

公司核级风机争取在 7-8 月份拿到生产资质，之后就具备了核级暖通系统总包资格。

在核级风机行业内，比盾安有更有经验的只有南风股份。百万千瓦级核电站的全套暖

通系统的价值为 2 亿多元。近期由于福岛核电站事故，我们预期我国核电的发展步伐

将放缓，核电安全标准预期进一步提高。核电发展放缓对盾安环境来说并不是坏事，

公司能争取时间拿到总包资质，工程总承包的收入和利润更大。 

 

7. 盈利预测与投资评级 

 

盾安环境盈利预测汇总和估值如表 7. 

 

盈利预测：按照增发前股本，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.96 元、1.60

元、2.51 元。 

 

公司估值：对公司空调和多晶硅等非 BOT业务按照 2012 年 25 倍市盈率估值，这部分

业务估值 122.7 亿元，加上污水源热泵业务的保守估值 58 亿元，合计公司估值 180.7

亿元。对于公司参股的煤炭业务，将在 2013 年产生业绩，这里我们保守考虑没有将

煤炭的价值按照储量权益法计算在内。 

 

目标股价：公司增发会对 EPS 摊薄，按照 30 元-40 元股价增发后，新增股本 3500 万

股-2625 万股，按照增发后股本摊薄后，股价对应为 44.36 元-45.33 元。 
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表 7 盾安环境盈利预测汇总与估值表 

项目 2011E 2012E 2013E 

空调业务净利润 3.10  3.86  4.61  

多晶硅业务净利润 0.00  1.05  1.30  

污水源热泵 BOT 业务净利润 0.50  1.03  1.38  

煤炭收益     2.07 

非 BOT 业务净利润 3.10  4.91  7.97  

BOT 业务净利润 0.50  1.03  1.38  

归属于母公司净利润合计（亿元） 3.60  5.94  9.35  

空调业务 EPS 0.83  1.04  1.24  

多晶硅业务 EPS 0.00  0.28  0.35  

污水源热泵 BOT 业务 EPS 0.13  0.28  0.37  

煤炭收益 EPS 

  

0.56  

非 BOT 业务 EPS 0.83  1.32  2.14  

BOT 业务 EPS 0.13  0.28  0.37  

EPS 合计（元/股） 0.96  1.60  2.51  

非 BOT 业务市值（按照 2012 年 25 倍市盈率） 122.70      

BOT 业务估值 58.00  
  市值合计(亿元） 180.70      

增发前股本（37236373 股） 3.72      

募集资金（亿元） 10.5     

增发股本(假设按照 30 元增发 3500 万股） 0.35 
  增发 3500 万股后股本（亿股） 4.07  
  增发 3500 万股后合理股价（元/股） 44.36      

增发股本（假设按照 35 元增发 3000 万股） 0.3 

  增发 3000 万股后股本（亿股） 4.02  
  增发 3000 万股后合理股价（元/股） 44.91      

增发股本（假设按照 40 元增发 2625 万股） 0.2625 
  增发 2625 万股后股本（亿股） 3.99  
  增发 2625 万股后合理股价（元/股） 45.33      

数据来源：安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-5 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,281.7 3,695.2 5,013.3 6,886.5 8,933.0 成长性      

减:营业成本 1,805.3 2,907.3 3,818.0 5,084.6 6,690.3 营业收入增长率 -11.9% 61.9% 35.7% 37.4% 29.7% 

   营业税费 7.9 12.8 17.0 22.7 29.5 营业利润增长率 3.8% 40.6% 75.3% 66.5% 45.9% 

   销售费用 81.2 128.6 170.2 227.8 293.2 净利润增长率 7.0% 36.0% 64.7% 65.3% 57.3% 

   管理费用 150.3 286.0 370.9 482.4 616.3 EBITDA 增长率 1.7% 52.4% 85.1% 64.9% 36.2% 

   财务费用 8.8 45.5 85.9 151.5 169.1 EBIT 增长率 -2.6% 54.9% 77.0% 67.9% 41.0% 

   资产减值损失 8.2 7.4 9.3 11.6 17.7 NOPLAT 增长率 2.4% 51.3% 68.1% 61.9% 44.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 20.9% 34.2% 115.9% 0.1% -1.9% 

   投资和汇兑收益 2.0 4.5 5.0 5.0 212.0 净资产增长率 76.5% -5.5% 15.1% 21.2% 25.3% 

营业利润 222.0 312.0 546.9 910.8 1,328.9 利润率      

加:营业外净收支 16.4 19.5 30.0 40.0 50.0 毛利率 20.9% 21.3% 23.8% 26.2% 25.1% 

利润总额 238.3 331.6 576.9 950.8 1,378.9 营业利润率 9.7% 8.4% 10.9% 13.2% 14.9% 

减:所得税 28.1 45.6 92.0 172.6 215.3 净利润率 7.0% 5.9% 7.2% 8.6% 10.5% 

净利润 160.4 218.2 359.3 594.1 934.4 EBITDA/营业收入 11.9% 11.2% 15.3% 18.4% 19.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 10.1% 9.7% 12.6% 15.4% 16.8% 

货币资金 526.5 1,255.1 1,201.1 1,834.6 2,765.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 62 49 87 121 115 

应收帐款 565.5 704.0 892.8 1,226.4 1,590.8 流动营业资本周转天数 75 32 16 15 8 

应收票据 318.8 448.5 549.4 754.7 979.0 流动资产周转天数 257 257 261 249 270 

预付帐款 25.8 119.2 233.8 386.3 587.0 应收帐款周转天数 58 54 53 51 52 

存货 497.0 804.2 1,046.0 1,393.0 1,833.0 存货周转天数 65 63 66 64 65 

其他流动资产 1.5 4.1 6.7 10.5 14.6 总资产周转天数 411 406 455 436 416 

可供出售金融资产 462.5 334.1 334.1 334.1 334.1 投资资本周转天数 173 137 183 182 139 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 10.1% 14.5% 21.4% 28.3% 33.8% 

投资性房地产 8.9 11.2 12.0 12.0 12.0 ROA 6.7% 5.5% 6.5% 8.4% 10.2% 

固定资产 439.8 570.9 1,855.5 2,775.4 2,933.8 ROIC 22.0% 27.6% 34.5% 25.9% 37.5% 

在建工程 23.3 483.6 913.4 121.3 42.1 费用率      

无形资产 236.5 367.9 343.5 320.7 299.4 销售费用率 3.6% 3.5% 3.4% 3.3% 3.3% 

其他非流动资产 12.0 118.8 75.9 55.3 53.2 管理费用率 6.6% 7.7% 7.4% 7.0% 6.9% 

资产总额 3,118.1 5,221.7 7,464.2 9,224.3 11,444.0 财务费用率 0.4% 1.2% 1.7% 2.2% 1.9% 

短期债务 70.0 525.0 943.8 940.5 935.3 三费/营业收入 10.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.1% 

应付帐款 509.5 943.8 1,202.9 1,602.0 2,107.9 偿债能力      

应付票据 244.4 384.2 523.0 696.5 916.5 资产负债率 33.2% 62.3% 69.6% 70.2% 69.9% 

其他流动负债 49.2 169.0 273.7 411.4 590.1 负债权益比 49.6% 165.0% 229.0% 235.5% 232.1% 

长期借款 50.0 704.9 1,404.9 1,414.9 1,424.9 流动比率 2.07 1.32 1.04 1.11 1.19 

其他非流动负债 47.6 27.1 25.0 25.0 25.0 速动比率 1.54 1.00 0.77 0.84 0.91 

负债总额 1,033.8 3,251.0 5,195.7 6,474.7 7,997.9 利息保障倍数 26.20 7.86 7.36 7.01 8.86 

少数股东权益 186.2 98.3 223.9 408.0 637.2 分红指标      

股本 372.4 372.4 372.4 372.4 372.4 DPS(元) 0.22 0.30 0.48 0.80 1.25 

留存收益 1,524.7 1,492.6 1,672.2 1,969.3 2,436.4 分红比率 50.2% 51.2% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 2,084.4 1,970.8 2,268.5 2,749.7 3,446.0 股息收益率 0.7% 1.0% 1.6% 2.6% 4.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 210.3 286.0 359.3 594.1 934.4 EPS(元) 0.43 0.59 0.96 1.60 2.51 

加:折旧和摊销 48.7 67.9 135.2 204.0 226.7 BVPS(元) 5.60 5.29 6.09 7.38 9.25 

   资产减值准备 8.2 7.4 9.3 11.6 17.7 PE(X) 70.5 51.8 31.5 19.0 12.1 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.4 5.7 5.0 4.1 3.3 

   财务费用 7.7 44.0 85.9 151.5 169.1 P/FCF -45.5 12.1 -28.9 19.0 11.3 

   投资收益 -2.0 -4.5 -5.0 -5.0 -212.0 P/S 5.0 3.1 2.3 1.6 1.3 

   少数股东损益 49.9 67.8 125.6 184.1 229.2 EV/EBITDA 39.0 26.6 16.6 9.8 6.9 

   营运资金的变动 -128.2 298.5 257.4 230.1 285.0 CAGR(%) 54.7% 59.6% 42.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 150.8 291.7 967.7 1,370.5 1,650.0 PEG 1.3 0.9 0.7 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -185.3 -1,000.3 -1,795.1 -295.1 -88.1 ROIC/WACC 2.4 3.0 3.8 2.9 4.1 

融资活动产生现金流量 231.3 1,361.2 853.2 -441.8 -631.5 REP 3.6 2.3 1.0 1.3 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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