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当前价格（元） 12.70 

52 周价格区间（元） 12-34.86 

总市值（百万） 9458.04 

流通市值（百万） 9449.00 

总股本（万股） 74472.75 

流通股（万股） 74401.58 

公司网址 www.dunan.net 

预测指标 2010A 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 3695.22 5028.58 6557.55 

净利润  （百万元） 285.96 319.61 645.10 

每股收益（元） 0.34 0.35 0.70 

每股净资产（元） 1.90 2.25 2.95 

市盈率 37.35  36.29  18.14  

P/B 6.68  5.64  4.31  

注：每股收益已按拟增发 1 亿股股本进行完全摊薄。 

资料来源：财富证券 

投资要点 

 总体印象：有业绩支撑，有成长预期。公司业务种类繁多，涉及

制冷配件、商用和特种制冷设备、新能源（多晶硅生产与光伏电

站运营）、原生污水源热泵技术、冷链产业及煤炭开采等。目前

贡献收入的业务主要是制冷配件和制冷设备，其中制冷配件包括

制冷阀类、管路集成组件、压缩机零部件，制冷设备包括整机、

末端及热工业务等。 

公司的多晶硅项目、原生污水源热泵及冷链业务预计今年下半

年可陆续贡献收入，多晶硅项目的产能释放和原生污水源热泵业

务的现有订单将保证明后年公司新业务的高速增长；煤炭开采业

务由于子公司的采矿权证正在办理中，何时贡献收益尚不确定。

总体而言，公司涉足的几块新业务都有一定的看点，也是公司

未来业绩成长的主要动力。公司未来的目标是发展成为可再生能

源供热（冷）和核电暖通系统集成领域的领先企业，逐步实现从

制造业向制造服务业转型。 

另，2011 年 1 月公司股东大会通过非公开增发方案，拟非公

开发行股票不超过 1 亿股（除权后，发行价同），发行价不低于 11.27
元/股，募集资金总额不超过 10.5 亿元，投资于污水源热泵和核电

站暖通系统集成业务。 

 制冷配件业务：行业成熟，公司龙头地位突出。公司的制冷配件

主要是为家用空调配套，客户群涵盖国内外行业知名空调生产厂

家。公司是国内制冷配件行业的龙头企业，也是国际上最重要的

制冷配件生产基地。目前，公司的截止阀市场占有率稳居全球第

一，四通阀位居全球第二，管路集成组件、储液器、平衡块等产

品位居行业前列。公司最主要竞争对手是浙江三花股份有限公

司，两家公司在制冷配件主导产品截止阀和四通阀的市场份额达
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到 70%以上，形成了双寡头局面，竞争格局稳定。 

2010 年公司实现营业收入 36.95 亿元，其中制冷配件 27.35 亿

元、制冷设备 7.39 亿元，其他业务 2. 22 亿元。 

 

图表 1： 2010 年公司收入构成 

资料来源：公司 2010 年年报 

 制冷设备业务：成功打开特种空调市场，快速成长可期。我国家用

空调行业已进入成熟期，未来成长空间有限。故公司传统业务的增

长将主要来自制冷设备。目前，公司制冷设备以商用空调为主。在

商用空调空调领域，公司尚处于行业中等水平，与优秀企业相比差

距较大。公司已确定在做精做强商用空调的基础上，向行业特种制

冷领域转型，目前已在核电、移动通信等领域取得一定突破。 

在核电空调领域，公司成功研制了世界上首台核级满液式螺杆

冷水机组，是当前国内唯一一家可全系列参与核电空调项目投标的

企业，也是行业内极少数具备核电暖通系统集成能力的企业之一。

至 2010 年底，公司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；目前亦在为开展核电站暖通系统集成服

务进行积极准备。若以目前我国核电站的基本类型 M310 测算，百

万千瓦级核电站的全套暖通系统的价值为 2 亿多元，假设今后全国

每年 5 个以上核电站开工建设，则核电站暖通系统的新增市场容量

将在 10 亿元以上。 

在通信行业，公司成功研发了基站节能型智能通风空调器、基

站节能一体化空调、基站热管换热机组及精密机房专用空调等全系

列通信行业空调产品，并成功获得中国移动、中国联通的集采资格

及相应订单。公司计划后续将重点开拓轨道交通、再生能源利用、

空冷等领域。 

 多晶硅项目：成本优势明显，盈利水平可能好于预期。公司 2009
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年 11 月公告拟在内蒙古巴彦淖尔市乌拉特后旗工业园区投资 18.82

亿元建设年产 3000 吨太阳能级多晶硅项目（一期）。该项目采用改

良西门子法，预计2011年第三季度可投入生产，2012年达产率80%，

2013 年完全达产。公司该项目的看点主要在于成本优势： 

 投资额相对偏少。公司的多晶硅项目在行业低谷时筹建，总

投资 18.82 亿元，与同规模的乐电天威硅业 22 亿元、四川奥

光硅业 28.52 亿元的总投资额相比，具有一定成本优势。 

 能耗低。目前国际多晶硅厂商的单位产品综合电耗为 120－

150 千瓦时/千克，而我国多晶硅生产企业由于大多数规模偏

小，加上工艺影响，平均单位能耗超过 200 千瓦时/千克，许

多小厂甚至超过 300 千瓦时。公司的多晶硅项目主要技术与

中能硅业相同，目前中能硅业的综合电耗已能达到 94.6 千瓦

时/千克，处于世界领先水平。预计公司项目投产后，综合电

耗也应达到行业先进水平。 

 电价便宜。电费通常占我国多晶硅企业生产成本的 30%以上，

电价高低对多晶硅生产成本具有重大影响。公司项目所在地

巴彦淖尔市位于内蒙古西部，根据电监会的数据，2009 年内

蒙古西部的平均销售电价为 0.36 元/度，仅高于青海省，在全

国各省市中处第二低位。 

我们预计公司多晶硅项目达产后，生产成本应能做到 35 美元/

公斤以下，理想状态可做到 30 美元/公斤以内。 

目前，我国多晶硅仍处于供不应求状态。海关数据显示，2011

年 1-5 月，我国已进口多晶硅 25697 吨，行业保持旺盛需求态势。

根据公司 2009 年的多晶硅项目投资可行性研究报告，按太阳能级

多晶硅每吨售价为 35.9 万元计算，该项目达产后，正常年份销售收

入为 10.77 亿元，平均年利润总额 3.11 亿元。而目前国内多晶硅现

货的主流成交价在 40-46 万元/吨，因此，公司多晶硅项目的盈利能

力有可能好于预期。 

 污水源热泵技术：行业领先，发展空间巨大。城市原生污水源热泵

技术的原理为利用城市原生污水（指市政管网内尚未流入污水处理

厂进行集中处理的城市生活污水）冬季水温高于大气温度、夏季水

温低于大气温度的特点，冬季从污水取热供暖，夏季向污水排热制

冷，一套系统、冬夏两用，另外还可以选择性提供生活热水，具有

显著的节能环保特点，且投入成本和运行费用低，具有多城市、大

面积推广的经济可行性。 

2010 年，我国水（地）源热泵空调采购量占空调总量的比例为 
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5%，对比美国约 40%，欧州约 70%的比重，仍有很大的市场发展

空间。 

公司于 2010年 4月通过收购太原炬能 57%的股权成功进入该领

域，并于 2011 年 2 月，投资设立盾安（天津）节能系统有限公司；

2011年4月天津节能公司又收购了沈阳水务热源发展公司56%的股

权。目前公司手持合同 26.60 亿元，包括： 

 山西平定县可再生能源利用合同。计划投资 10 亿元， 5 年内

完成 1080 万 m2 的城镇建筑供暖，特许经营期 30 年。 

 天津市宁河县可再生能源利用合同。计划投资 5.40 亿元，3

年建设总供热制冷面积 500 万平米，并以 BOT、合同能源管

理等商业模式实施工程后续运营。公司预计该项目正常年度

销售收入 1.43 亿元，利润总额 8370 万元。 

 山东省庆云县可再生能源利用合同。计划投资 11.2 亿元人民

币，供热总面积 1000 万平米，其中 2011 年解决供热缺口约

200 万平米，后续每年新增供热面积约 160 万平米。特许经营

期不少于 30 年。 

预计公司未来在沈阳也将收获新的订单。 

公司的污水源热泵技术与煤电制冷制热相比具有明显的成本优

势，而收费标准与煤电供冷供热相同，因此，项目盈利能力较强，

预计销售净利率可达 45％左右。 

 冷链业务：政策支持 前景向好。冷链由冷冻加工、冷冻贮藏、冷

藏运输及配送、冷冻销售四个环节构成，保障易腐食品从产地收购

或捕捞之后，在产品加工、贮藏、运输、分销和零售、直到消费者

手中，始终处于产品所必需的低温环境下，以保证食品质量安全，

减少损耗，防止污染的特殊供应链系统。 

根据发改委 2010 年 6 月发布《农产品冷链物流发展规划》，我

国目前鲜活农产品冷链流通的比例远低于欧美发达国家水平（欧、

美、加、日等发达国家肉禽冷链流通率已经达到 100%，蔬菜、水

果冷链流通率也达 95%以上），大部分生鲜农产品仍在常温下流通。

造成我国农产品产后损失严重，仅果蔬一类每年损失就达到 1000

亿元以上。《规划》提出，到 2015 年，我国果蔬、肉类、水产品

冷链流通率分别从目前的 5％、15％、23％提高到 20％、30％、36％

以上；冷藏运输率分别从目前的 15％、30％、40％提高到 30％、

50％、65％左右。因此，未来 5 年，冷链产业有望出现快速发展势

头。 



盾安环境（002011）点评：传统业务稳健 新业务具备想象空间；“推荐”（首次） 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 5 -

公司于 2010年 4月投资设立浙江盾安冷链系统有限公司从事冷

链业务的开拓。计划第一年以终端冷链产品为突破口，开发便利店

及超市大卖场冷链产品；第二年扩展到冷库产品，以大型热交换器、

大型螺杆机组为代表；第三年再扩展到运输环节冷链设备；第四年

开始导入新能源和再生能源驱动的冷链系统整体解决方案，实现冷

链产品的全系列化。 

公司预计冷链业务 2011 年可实现 3100 万元左右的收入，2013

年实现约 1.1 亿元收入。 

 煤炭开采：何时贡献收益尚不明确。公司于 2009 年 11 月投资 115

万元受让内蒙古鄂尔多斯市金牛煤电公司 23%股份，参与内蒙古鄂

尔多斯市东胜煤田城梁井田煤炭资源的开发。 

城梁井田探明煤炭资源储量为 221,672 万吨，服务年限不低于

50 年。计划第一座矿井由 600-1000 万吨/年起步，2-3 年达到煤炭

生产设计能力。 

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，具体核发时间尚不明确。 

 盈利预测与投资评级。不考虑煤炭业务，我们预计公司 2011-2013

年营业收入分别为 50.29 亿元、65.58 亿元和 78.90 亿元，归属母公

司净利润分别为 2.96 亿元、5.90 亿元和 8.52 亿元。假设公司年内

完成增发，按增发后股本完全摊薄，对应每股收益分别为 0.35 元、

0.70 元和 1.00 元。 

公司新业务 2013 年仍有 60%以上增速，给予 2012 年 35-40 倍

PE；给予公司传统制冷业务 12-15 倍 PE，则公司未来 6-12 个月的

目标价区间为 15.07-17.57 元，对应 2012 年 21-25 倍 PE。目前公司

股价 12.70 元，考虑公司传统业务具有较高安全边际，且业务亮点

颇多，我们首次给予公司“推荐”评级。 

 风险提示。新工艺或规模效应带动多晶硅行业整体生产成本大幅下

降，而公司不能进行相应工艺改进导致成本压力加大的风险；运营

项目融资成本过高的风险。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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