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事件： 

公司下属控股子公司盾安（天津）节能系统有限公司 6 月 3日与天津市宁河

县人民政府签订《合作框架协议》，天津节能在宁河县城及周边地区投资建

设再生能源供热（冷）系统，建设总规模不低于 500 万平方米，协议总投资

额不少于 5亿元。  

  

研究结论 

 天津热泵供暖技术获得政策支持，公司又在核心城市取得重大突破。根

据《天津市供热发展“十二五”规划》，到 2015 年，天津市集中供热面

积将达到 3.79 亿平方米，热电联产供热比例达到 42.2%以上，可再生能

源供热比例不低于 12%，燃气清洁能源供热比例达到 11.1%以上，将大

力推广应用地热资源梯级利用和热泵供热技术。因此粗略估算，天津市场

有 4000 万平方米采用可再生能源供热的潜力，约合 40 亿的市场容量。此

次签订的 5亿订单框架协议，尽管还不知道执行的进度，根据我们的测算，

完全投入使用后，将增厚 EPS 约 0.15-0.2 元。 

 节能行业迎来良好发展机遇，公司热泵供暖整体解决方案将获得大发展。

发改委已经组织第三批节能服务公司审核备案通知，十四个部委联名通知

在 6月中旬开展节能周活动，地方政府也开始逐步重视节能市场的巨大潜

力。2009 年，建筑能耗占总能耗的比例为 30%，其中供暖系统能耗占建

筑能耗的 60%，降低供暖系统能耗的节能效果尤其显著，面临良好的发

展机遇。公司在热泵供暖中综合实力最强，既有山西矩能已有的项目经验、

又能提供主要的设备、具备热泵供暖整体解决方案的设计能力，同时还是

资金实力雄厚的大公司，因此，公司将抓住这一绝佳的发展机会，做大做

强热泵供暖项目。目前公司已经在沈阳和天津两大城市重兵布局，重要的

北方城市也在持续跟踪，后续继续突破的可能行很大。 

 多晶硅项目成本优势显著，但价格下跌超过 30%，对业绩贡献降低。公

司的多晶硅项目由于折旧、电耗、电价等因素，相比于国内同行具有相当

的成本优势，但是由于光伏下游需求趋缓，下游组件持续降价约 30%以

上，最终传导到上游多晶硅，5 月份多晶硅下降幅度超过 30%,目前均价

已达到 58 美元/公斤，因为已经达到部分企业的成本线，我们认为降价

幅度趋缓，预计明年维持 50 美元/公斤的均价，预计 2012 年贡献每股收

益 0.15 元，业绩贡献度降低。 

 维持公司买入评级，目标价 20 元。鉴于多晶硅价格下降幅度超预期，我

们预测公司 2011-13 年的 EPS 分别为 0.47、0.87、1.15 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，对应

目标价 20 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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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3695 4769 6204 7442
同比(%) 29% 30% 20% 20% 
归属母公司净利润 218 352 649 860 
同比(%) 36% 61% 84% 33% 
毛利率(%) 21.3% 22.3% 25.5% 26.4%
ROE(%) 11.7% 16.4% 24.0% 25.3%
每股收益(元) 0.29 0.47 0.87 1.15 
P/E（倍） 44.44 27.58 14.95 11.28
P/B（倍） 4.92 4.25 3.32 2.60 
EV/EBITDA（倍） 26 20 11 8 
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 2014E 

制冷配件 收入（万元） 273,479 328,174 383,964 449,238 516,623 

  增长率 56% 20% 17% 17% 15% 

  毛利率 19.4% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 

制冷设备 收入（万元） 73,856 92,320 110,784 132,941 156,871 

  增长率 61% 25% 20% 20% 18% 

  毛利率 31.7% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

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

  增长率 229% 0% 0% 0% 0% 

  毛利率 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

多晶硅 收入（万元） - 18,966 65,400 88,290 132,435 

  增长率 0% 0% 245% 35% 50% 

  毛利率 0.0% 16.5% 32.5% 38.2% 40.3% 

山西污水热泵项目 收入（万元） - 6,200 14,500 22,300 27,000 

  增长率 0% 0% 134% 54% 21% 

  毛利率 0.0% 92.4% 84.3% 79.3% 75.0% 

天津污水热泵项目 收入（万元） - 4,400 12,300 20,850 29,400 

  增长率   180% 70% 41% 

  毛利率   82.5% 78.9% 77.5% 

冷链 收入（万元） - 4,000 6,000 8,400 11,760 

  增长率 0% 0% 50% 40% 40% 

  毛利率 0.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 

总销售收入 收入（万元） 369,522 476,248 615,135 744,206 896,276 

  增长率  29% 29% 21% 20% 

  毛利率 21.3% 22.1% 24.8% 26.4% 27.4% 

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（2011-6-7） 10 EPS 11EPS 12EPS 10 PE 11PE 12PE 

三花股份 32.50  1.10  1.45  1.83  29.66  22.42 17.73 

乐山电力 14.72  0.20  0.69  0.89  73.31  21.27 16.54 

智光电气 10.06  0.20  0.30  0.44  49.65  33.57 23.04 

Average         50.87  25.75 19.11 

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 0.46 0.55 0.66 20.00 20.00 9.10 10.92 

多晶硅 -0.03 0.15 0.29 30.00 25.00 -1.01 3.85 

山西热源项目 0.03 0.06 0.09 40.00 35.00 1.18 2.16 

天津热源项目 0.02 0.05 0.09 40.00 35.00 0.83 1.88 

汇总 0.47 0.82 1.13     10.10 18.81 

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 3090 3719 4269 营业收入 3695 4769 6204 7442
  现金 1255  500  500  500 营业成本 2907 3708  4624 5479
  应收账款 645  842  1110  1341 营业税金及附加 13 17  22 26 
  其它应收款 59  67  77  85 营业费用 129 172  195 230 
  预付账款 568  651  749  823 管理费用 286 342  412 459 
  存货 804  1026  1280  1516 财务费用 45 92  116 110 
  其他 4  4  4  4 资产减值损失 7 13  13 12 
非流动资产 1887  3063  3541  3992 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 312 430  828 1131 
  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  43  52 利润总额 332 452  851 1157 
资产总计 5222  6153  7260  8261 所得税 46 63  127 184 
流动负债 2519  3137  3605  3793 净利润 286 389  724 972 
  短期借款 545  1251  1283  1059 少数股东损益 68 38  76 112 
  应付账款 1291  1646  2053  2433 归属于母公司净 218 352  649 860 
  其他 683  239  269  301 EBITDA 421 601  1068 1391 
非流动负债 732  735  738  741 EPS（元） 0.29 0.47  0.87 1.15 
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 3872 4343 4534 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
少数股东权益 98 136 212 324 成长能力
  股本 372  745  745  745 营业收入 29.1% 30.1% 20.0% 20.4%
  资本公积 895  895  895  895 营业利润 40.6% 37.9% 92.3% 36.6%
  留存收益 597  505  1065  1763 归属于母公司净利 36.0% 61.1% 84.5% 32.6%
归属母公司股东权益 1872  2145  2706  3403 获利能力  

负债和股东权益 5222  6153  7260  8261 毛利率 21.3% 22.3% 25.5% 26.4%
净利率 5.9% 7.4% 10.5% 11.6%

现金流量表 单位:百万元 ROE 11.7% 16.4% 24.0% 25.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 14.5% 15.6% 19.6% 22.1%
经营活动现金流 292 25 767 1091 偿债能力
  净利润 286  389  724  972 资产负债率 62.3% 62.9% 59.8% 54.9%
  折旧摊销 68  84  130  155 净负债比率  

  财务费用 44  92  116  110 流动比率 1.32 0.98  1.03 1.13 
  投资损失 -4  -5  -5  -5 速动比率 1.00 0.66  0.68 0.73 
营运资金变动 -100  -166  -233  -180 营运能力  

  其它 0  -378  30  32 总资产周转率 0.71 0.78  0.85 0.90 
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 0.29 0.47  0.87 1.15 
筹资活动现金流 1361  469  -172  -496 每股经营现金流 0.78 0.03  1.03 1.47 
债务融资 1,080  706  32 -224 每股净资产 5.29 3.06  3.92 5.01 
权益融资 27  0  0 0 估值比率  

其它 255  -237  -204 -272 P/E 44.44 27.58  14.95 11.28 
汇率变动影响 0 0 0 0 P/B 4.92 4.25  3.32 2.60 
现金净增加额 652  -755  0  0 EV/EBITDA 26 20  11 8 

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

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

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

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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