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——业绩符合预期 

谨慎推荐 

        维持评级 
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投资要点： 

 上半年业绩增长符合预期：上半年营业收入 26.11 亿元，同比增长
41.8%；归属上市公司股东的净利润 1.79亿元，同比增长 45.37%。

 下游需求旺盛、材料涨价推高产品售价，制冷配件业务增长较好：
上半年制冷配件产业实现营业收入 20.37亿元，同比增长 45.18%，
毛利率为 19.5%，同比减少 1.14个百分点。 

 制冷设备业绩增长显著：风机业务整合及市场拓展卓有成效，中标
合同金额大幅增长；上半年制冷设备产业实现营业收入 4.94亿元，
同比增长 81.57%，毛利率为 25.3%，同比减少 2.27个百分点。 

 可再生能源利用业务顺利开展：伴随天津、山西、山东等地重大可
再生能源集中供热（冷）合同的签订以及逐步实施，公司可再生能

源利用业务迅速切入各区域市场。 

 金属材料进口业务减少，公司其他业务收入显现大幅下降：公司上
半年其他业务实现收入 7996.9 万元，同比下降 51.85%，毛利率为
12.7%，同比增加 5.09 个百分点；收入的大幅下降主要是由于公司
下属盾安国际贸易有限公司减少了金属材料进口业务所致。 

 新能源业务顺利拓展：年产一期 3000吨多晶硅项目建设有序推进，
将于 2011年三季度建成投产；光伏电站项目的前期选址、测光、立
项等工作亦稳步推进；同时深入开展整体的产业链规划工作。 

 盈利预测和投资建议：我们认为 11年、12年和 13年，公司营收增
速分别为 21.16%、44.14%和 25.1%，给予 EPS分别为 0.40元、0.90
元和 1.18元，对应动态 PE分别为 34倍、15倍和 11倍，维持“谨慎
推荐”投资评级。 

 风险提示：1）多晶硅项目投产时间推迟，2）污水源热泵项目实际
得到的政府补贴额低于预期等。 
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2010 369,522  61.95 21,819  36.04 0.29 12 47
2011E 447,714  21.16 29,989  38.35 0.40 15 34

2012E 645,343  44.14 67,206  101.55 0.90 17 15

2013E 807,324  25.10 87,578  27.82 1.18 16 11 
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市场数据 2011/8/22

收盘价： 13.49元

52周最高价： 17.65元

52周最低价： 8.82元

平均持仓成本： 13.92元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 74,473

流通 A股（万股）： 74,473

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 2.59

每股经营现金流（元）： 0.20

市净率： 5.21
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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