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 公司下属控股子公司盾安（天津）节能系统有限公司近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。 

 

1.可再生能源供热（冷）业务拓展符合市场预期 

继公司2011年1月在山西平定县取得10亿元污水源热泵供热（冷）大订单后，4月又公告了两项对外投资，其

投资标的临港大地的供热项目已获滨海新区发改委的准予备案，总供热面积438.93万平方米，6月公司公告了宁

河县的订单，建设再生能源供热（冷）系统，总规模不低于500万平方米，协议总投资额不少于5亿元。 

此次公告的供热订单由于并未确定建设周期和收费标准，尚难判断对公司业绩的贡献程度，但公司2011年订

单总量上符合市场对其可再生能源供（冷）业务的预期，即年新增污水源热泵供热（冷）开工面积达300-500万

平方米，若是公司另有新的订单出现，公司在该项业务上的拓展将会超出预计。 

2. 沈阳市具备可再生能源利用的地利人和 

我们认为公司4月份公告的投资标的沈阳热源有较大可能获取下一个订单，沈阳热源的另一股东沈阳水务集

团为集供水、排水、污水、地下水资源投资、建设、管理的国有独资公司，目前沈阳水务集团供水能力155万立

方米/日，污水处理能力131万立方米/日，具备区域性垄断地位。 

公司投资沈阳热源时已与沈阳水务集团约定，即享有优先使用沈阳水务水资源进行可再生能源利
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相对沪深 300 表现 
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盾安环境

沪深300

市场数据 2011.6.8 
当前价格    （元） 13.44 

52 周价格区间（元） 11.7-35.6 

总市值     （百万） 10009.14 

流通市值  （百万） 9999.57 

总股本    （万股） 74472.75 

流通股    （万股） 74401.58 

日均成交额（百万） 114.37 

近一月换手   （%） 18.19 

 

财务数据 FYE 
毛利率 21.3 

净利率 5.9 

净资产收益率 11.7 

总资产收益率 0.04 

资产负债率 62.3 

现金分红收益率 0.0 

市盈率 45.9 

市净率 5.3 
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用的权利。而根据沈阳市2008年7 座污水处理厂常年测量的数据, 污水处理厂冬季污水最低水温为11 ℃左右, 

高出冬季采暖室外计算温度30 ℃左右;夏季污水最高水温为26 ℃左右, 比夏季空调室外计算温度低5 ℃左右，7 

座污水处理厂大都采用二级生化处理技术, 因水质较好,整体上非常适合污水热源供暖（冷）工程利用。 

据了解，沈阳市已有的污水源热泵应用项目分布在两个城市污水处理厂，其中，仙女河污水处理厂供热面积

约8 000 m2;五里河污水处理厂供热面积约6000m2,污水源热泵在沈阳市应用已较为成熟，料公司在该市将会有所

斩获。 

 

表 1  公司 2011 年在可再生能源利用上订单情况 

时间 订单实施地区 供暖总面积（万平方米） 特许经营权（年） 实施模式 

2011-01-13 山西平定县 1080 30 年 BOT 

2011-04-29 天津临港工业区 438.93    

2011-06-08 天津市宁河县 不低于 500  20 年 BOT 
 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

3.维持“增持”投资评级 

由于多晶硅价格有所下滑，我们调低了公司多晶硅业务2011年的盈利预测，由于可再生能源利用业务的具体

进展及供暖（冷）价格尚未议定，暂不调整污水源热泵供暖（冷）业务的盈利预测，我们预测公司2011/2012/2013

每股收益分别为0.45/0.69/0.91,对应市盈率为29.98/19.44/14.71,考虑可比公司目前估值水平后，我们认为公

司综合禀赋可给予2012年25X 市盈率，目标价17.25，目前股价为13.44，维持“增持”投资评级。 

 

表2  主要盈利预测假定 

营业收入 2011E YOY 2012E YOY 2013E 

制冷配件产品(元) 3,555,221,480.64 25.00% 4,444,026,850.80 25.00% 5,555,033,563.50 

制冷设备产品(元) 1,070,915,614.21 45.00% 1,552,827,640.61 40.00% 2,173,958,696.85 

其它 783,345,355.89 77.32% 1,389,050,484.10 19.75% 1,663,345,355.89 

总收入 5,409,482,450.75 36.54% 7,385,904,975.51 27.17% 9,392,337,616.25 

营业成本      

制冷配件产品(元) 2,755,697,362.56 25% 3,444,621,703.20 25% 4,305,777,129.00 

制冷设备产品(元) 731,014,156.89 45% 1,059,970,527.50 40% 1,483,958,738.50 

其它 711,230,522.25 62.80% 1,157,888,855.58 20.08% 1,390,388,855.58 

总成本 4,197,942,041.71 34.89% 5,662,481,086.28 26.80% 7,180,124,723.08 

毛利率      

制冷配件产品(元) 22.49% 
 

22.49% 
 

22.49% 

制冷设备产品(元) 31.74% 
 

31.74% 
 

31.74% 

其它 9.21% 
 

16.64% 
 

16.41% 

整体毛利率 22.40% 
 

23.33% 
 

23.55% 

收入构成      

制冷配件产品(元) 65.72% 
 

60.17% 
 

59.14% 

制冷设备产品(元) 19.80% 
 

21.02% 
 

23.15% 
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其它 14.48% 
 

18.81% 
 

17.71% 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

表3  主营收入中其它项明细 

污水源热泵制热（冷） 2011 2012 2013 

新增供热面积（万平方米） 350 400 450 

总投资金额（万元） 30000 40000 45000 

政府一次性补贴（万元） 7500 10000 11250 

接入费一次性收入（万元） 21000 24000 27000 

收费收入（万元） 8750 14000 20000 

总收入（万元） 37250 48000 58250 

特许经营权摊销（万元） 1000 2333 3833 

利润总额（万元） 6250 5667 9417 

多晶硅产量 
   

产量（吨） 550 2000 3000 

售价（美元/千克） 60 60 50 

成本（美元/千克） 55 40 35 

销售收入（万元） 22110 80400 100500 

营业收入（万元） 18897.44 68718 85897 

利润总额（万元） -1370.06 15118 15547 

煤炭 
   

产量（万吨） 
 

600 1000 

收入（万元) 
 

324000 540000 

利润(万元） 
 

6000 10000 

投资收益（万元) 
 

690 1150 

总新增收入（万元) 59297.01 116718 144147 

总新增成本（万元) 53110 95933 119183 
 

资料来源：国海证券研究所 
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表 4  盈利预测表 

利润预测表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 2,281.74 3,695.22 5,409.48 7,385.90 9,392.34

    减：营业成本 1,805.28 2,907.26 4,197.94 5,662.48 7,180.12

    营业税金及附加 7.87 12.84 19.99 28.44 36.50

    销售费用 81.21 128.64 189.33 295.44 375.69

    管理费用 150.33 286.02 343.22 411.87 494.24

    财务费用 8.81 45.49 47.76 50.15 52.66

    资产减值损失 8.24 7.43 6.69 6.02 5.42

    加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

      投资收益 1.97 4.49 4.49 16.90 11.50

      其中：联营企业收益 0.00 0.00 4.49 10.00 0.00

二、营业利润 221.98 312.04 609.04 948.42 1,259.21

    加：营业外收入 20.71 27.33 30.07 33.07 36.38

    减：营业外支出 4.35 7.80 8.58 9.43 10.38

三、利润总额 238.33 331.57 630.53 972.05 1,285.21

    减：所得税费用 28.07 45.61 157.63 243.01 321.30

四、净利润 210.26 285.96 472.89 729.04 963.91

    归属母公司净利润 160.38 218.19 360.82 556.26 735.46

    少数股东损益与调整 49.88 67.78 112.08 172.78 228.45

五、总股本(万股） 372.36 372.36 804.73 804.73 804.73

EPS（元） 0.43 0.59 0.45 0.69 0.91

单位:百万元

 

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


