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事件：美国商务部于近日发布了中国企业向美国市场倾销家用空调方阀产品

反倾销调查第一次年度行政复审（复审期为 2008 年 10 月 22 日——2010 年 3

月 31 日，以下简称“年度复审”）的初步裁定结果，公司下属子公司浙江盾

安禾田金属有限公司（以下简称“盾安禾田”）的倾销幅度为 38.85%。 

 

研究结论 

 此次反倾销结果对公司业绩几乎无影响。复审期两年内，向美国市场出

口的空调方阀仅为 390.71 万美元，占 2010 年收入的 1%不到，按照

12.95%缴纳的关税保证金也仅占 2010 年净利润的 1.5%。最终结果今年

年底出来，最坏的情况是公司需要缴纳关税保证金，而好的结果则是公司

可能收回部分或全部关税保证金，因此，就算是最坏的情况，此次反倾销

结果对公司业绩也没有多少影响。 

 多晶硅项目成本优势显著，将成为 A 股最具业绩弹性的多晶硅标的。公

司在 09 年底公告投资 18 亿建造 3000 吨多晶硅项目，投资比国内早期项

目少三分之一，内蒙古的销售电价便宜约三分之一，电耗也处于较低水平、

预计总成本在 30-35 美元/公斤，远低于 A 股其他多晶硅项目。公司的

多晶硅项目将在今年三季度投产，经过半年的调试生产后，2012 年开始

量产，多晶硅的权益产能为 8g/股，届时将成为 A 股最具业绩弹性的多

晶硅标的。我们认为多晶硅是光伏产业链上最佳的投资环节，预计明年维

持 60 美元/公斤的均价，预计 2012 年贡献每股收益 0.6 元。 

 污水源热泵供暖系统市场空间 1000 亿以上，公司具有先发和渠道优势。

污水源热泵供暖系统，作为现有锅炉燃烧供暖的有效补充，是节能减排的

不二选择。公司已经签订的山西平定县项目有 10 亿订单，未来 30 年预期

可以获得稳定的现金流，预计建设期可以增厚 EPS 约 0.1-0.2 元，运营

期可增厚 EPS 约 0.2 元。同时公司已经在沈阳和天津分别成立合资公司，

沈阳和天津是可再生能源供暖最为发达的两个城市，2010 年新增供暖面

积分别为 1500 万平方米和 2200 万平方米，后续发展值得期待。 

 空调配件呈现寡头竞争格局，预计行业保持 15-20%的增速，特种空调有

待新市场突破。农村市场、保障房和以旧换新三大因素推动下，今年空

调配件业务有望保持 20%的增速，未来有望保持在 15-20%的平均增速。

公司与三花股份共同垄断截止阀、球阀等空调配件市场，空调配件盈利能

力稳定，成本转嫁能力强，是公司的现金牛业务。公司重点开拓核电、通

信、等领域，通过总包的方式，特种空调市场还有较大的空间。 

 维持买入评级，目标价 48 元。我们维持前期的盈利预测，预测公司

2011-13 年的 EPS 分别为 0.94、1.92、2.64 元，由于公司业务多样，没

有直接可比公司，参考相关公司估值，考虑到公司正处于转型期，且有煤

矿做为储备，我们认为给予 2012 年 25 倍 PE 较为合理，目标价 48 元。 

 风险因素：多晶硅和再生能源利用项目进度慢于预期、资金链断裂。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 5 月 12 日） 28.33 元 

目标价格 48.00 元 

总股本/A股（百万股） 372/ 372 

A股市值（亿元） 106.05

国家/地区 中国 

行业 电力设备 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3695 4802 6282 7638
同比(%) 30% 31% 22% 21% 
归属母公司净利润 218 348 716 984 
同比(%) 36% 60% 105% 38% 
毛利率(%) 21.3% 22.0% 25.7% 27.1%
ROE(%) 11.7% 16.3% 25.8% 27.5%
每股收益(元) 0.59 0.94 1.92 2.64 
P/E（倍） 50.09 31.38 15.27 11.10
P/B（倍） 5.55 4.81 3.69 2.84 
EV/EBITDA（倍） 29 22 12 9 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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盈利预测与估值 

图表 18  分产品收入预测 

产品 项目 2010 2011E 2012E 2013E 

制冷配件 收入（万元） 273,479 328,174 383,964 449,238 

 增长率 56% 20% 17% 17% 

 毛利率 19.4% 19.0% 19.0% 19.0% 

制冷设备 收入（万元） 73,856 92,320 110,784 132,941 

 增长率 61% 25% 20% 20% 

 毛利率 31.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他 收入（万元） 22,187 22,187 22,187 22,187 

 增长率 229% 0% 0% 0% 

 毛利率 10.5% 11.0% 11.0% 11.0% 

多晶硅 收入（万元） - 22,890 78,480 107,910 

 增长率 0% 0% 243% 38% 

 毛利率 0.0% 17.9% 43.8% 49.4% 

山西污水热泵项目 收入（万元） - 6,200 14,500 22,300 

 增长率 0% 0% 134% 54% 

 毛利率 0.0% 83.7% 69.4% 60.5% 

天津污水热泵项目 收入（万元） - 4,400 12,300 20,850 

 增长率   180% 70% 

 毛利率   61.0% 54.4% 

冷链 收入（万元） - 4,000 6,000 8,400 

 增长率 0% 0% 50% 40% 

 毛利率 0.0% 10.0% 12.0% 14.0% 

总销售收入 收入（万元） 369,522 480,172 628,215 763,826 

 增长率  30% 31% 22% 

 毛利率 21.3% 22.0% 25.7% 27.1% 

资料来源：东方证券研究所整理 

图表 19 可比公司 PE 估值 

可比公司 股价（2011-5-12） 10 EPS 11 EPS 12 EPS 10 PE 11 PE 12 PE 

三花股份 32.68 1.10 1.44 1.82 29.82 22.65 17.99 

乐山电力 17.11 0.20 0.69 0.89 85.21 24.72 19.23 

智光电气 11.22 0.20 0.30 0.44 55.38 37.44 25.70 

Average         56.80 28.27 20.97 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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图表 20 分业务估值 

分部估值 2011E 2012E 2013E 2011PE 2012PE 价格 价格 

传统业务 0.91 1.09 1.31 30.00 25.00 27.30 27.30 

多晶硅 -0.06 0.60 1.02 30.00 25.00 -1.76 14.94 

山西热源项目 0.05 0.10 0.13 40.00 35.00 2.11 3.45 

天津热源项目 0.03 0.07 0.11 40.00 35.00 1.34 2.61 

汇总 0.94 1.86 2.57     28.98 48.30 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3335  3109  3752  4342 营业收入 3695 4802  6282 7638 
  现金 1255  500  500  500 营业成本 2907 3747  4669 5568 

  应收账款 645  848  1124  1376 营业税金及附加 13 17  22 27 

  其它应收款 59  67  78  86 营业费用 129 175  197 233 

  预付账款 568  653  754  835 管理费用 286 340  382 450 

  存货 804  1037  1292  1541 财务费用 45 92  115 106 

  其他 4  4  4  4 资产减值损失 7 14  13 14 

非流动资产 1887  3063  3542  3994 公允价值变动收 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 4 5  5 5 

  固定资产 571  2102  2579  2881 营业利润 312 422  889 1245 

  在建工程 541  541  541  691 营业外收入 27 30  33 36 

  无形资产 396  387  378  369 营业外支出 8 9  9 10 

  其他 378  33  44  53 利润总额 332 444  913 1271 

资产总计 5222  6172  7293  8336 所得税 46 61  136 203 

流动负债 2519  3164  3592  3741 净利润 286 382  777 1069 

  短期借款 545  1260  1249  967 少数股东损益 68 34  61 84 

  应付账款 1291  1664  2073  2473 归属于母公司净 218 348  716 984 

  其他 683  240  269  301 EBITDA 421 593  1129 1502 

非流动负债 732  735  738  741 EPS（元） 0.59 0.94  1.92 2.64 

  长期借款 705  705  705  705 
  其他 27  30  33  36 主要财务比率     
负债合计 3251 3898 4330 4482 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 98  132  194  278 成长能力  
  股本 372  372  372  372 营业收入 29.9% 30.8% 21.6% 20.8%

  资本公积 895  895  895  895 营业利润 40.6% 35.3% 110.6% 40.0%

  留存收益 597  874  1502  2308 归属于母公司净利 36.0% 59.6% 105.4% 37.6%

归属母公司股东权益 1872  2142  2770  3576 获利能力  

负债和股东权益 5222  6172  7293  8336 毛利率 21.3% 22.0% 25.7% 27.1%

     净利率 5.9% 7.3% 11.4% 12.9%
现金流量表     单位:百万元 ROE 11.7% 16.3% 25.8% 27.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 14.5% 15.4% 20.8% 23.9%
经营活动现金流 292  17  808  1162 偿债能力  
  净利润 286  382  777  1069 资产负债率 62.3% 63.2% 59.4% 53.8%

  折旧摊销 68  84  130  155 净负债比率  

  财务费用 44  92  115  106 流动比率 1.32 0.98  1.04 1.16 

  投资损失 -4  -5  -5  -5 速动比率 1.00 0.66  0.68 0.75 

营运资金变动 -100  -168  -244  -203 营运能力  

  其它 0  -377  30  32 总资产周转率 0.71 0.78  0.86 0.92 

投资活动现金流 -1000  -1250  -595  -595 应收账款周转率 5.15 5.15  5.15 5.15 

  资本支出 756  1589  600  600 应付账款周转率 2.25 2.25  2.25 2.25 

  长期投资 157  -334  0  0 每股指标（元）  

  其他 -88  5  5  5 每股收益 0.59 0.94  1.92 2.64 

筹资活动现金流 1361  478  -213  -567 每股经营现金流 0.78 0.04  2.17 3.12 

  债务融资 1,080  715  -11 -282 每股净资产 5.29 6.11  7.96 10.35 

  权益融资 27  0  0 0 估值比率  

  其它 255  -237  -202 -285 P/E 50.09 31.38  15.27 11.10 

汇率变动影响 0  0  0 0 P/B 5.55 4.81  3.69 2.84 

现金净增加额 652  -755  0  0 EV/EBITDA 29 22  12 9 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在
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价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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