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买 入 多极业务释放渐行渐近 

——盾安环境（002011）2011 年半年报点评—— 
 

事件： 

 盾安环境（002011）发布 2011 年半年报，2011 年上半年公司实现营

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%,实现 EPS 0.2406 元。基本符合预期。 

点评： 

 制冷配件行业双寡头之一，实现旺季旺销  公司生产的截止阀和四

通阀全球份额超过 40%和 30%，公司与三花股份两分天下，两家公司

在截止阀等主导产品上市场份额达到 70%以上，形成了相对稳定的竞

争格局。寡头格局使得公司具有很强的定价能力，公司上半年制冷

配件和制冷设备业务增速分别达45%和 82%，制冷设备业绩增长显著，

产业转型升级顺利推进。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；随着盾安（天津）节能系统有限公司的设立、

天津临港大地新能源建设发展有限公司和沈阳水务热源发展有限公

司的并购，及山西平定、天津宁河、山东庆云等地重大可再生能源

集中供热（冷）合同的签订并逐步实施，可再生能源利用业务迅速

切入各区域市场，逐步打造以盾安（天津）节能系统有限公司为可

再生能源利用业务的投资、管控与研发中心，为进一步做大做强奠

定了基础。终端冷链产品已开始面向市场销售，并逐步参与冷链工

程项目的投标。 

 费用率仍未得到改善  公司销售费用、管理费用和财务费用仍然有

待改善。销售费用报告期比上年同期增长 66.80%，主要原因系公司

营业收入增加相应增加销售费用。管理费用报告期比上年同期增长

72.26%，主要原因系公司新设与新收购子公司相应增加管理费用和

公司提升管理人员整体薪酬水平与福利待遇，及加大研发投入而增

加支出。财务费用报告期比上年同期增长 330.95%，主要原因系公司

本报告期比上年同期增加银行借款和短期融资券而增加利息。 

 新能源业务开始步入业绩释放期  2011 年 1 季度公司下属控股子公

司太原炬能再生能源供热有限公司与山西省平定县人民政府签订

《平定县可再生能源集中供热（冷）项目合同》，为平定县城镇建

筑供暖，建设施工周期为 2011 年—2015 年共 5 年，合同总投资额

10 亿元；合同采取特许经营，即由太原炬能融资、兴建、运营管理、

维护，山西省平定县人民政府协助收费，采用 BOT 运营模式，自投

产供热开始，特许经营期 30 年。目前太原炬能再生能源供热有限公

司正在按合同规定和要求实施该项目。进度规划暂定为：2011 年完

成 200 万 m2，2012 年完成 300 万 m2，2013 年完成 300 万 m2，2014 
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市场表现 
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基本数据 

总股本（百万股）  745 

流通股本（百万股）  744 

流通股比例（%）  100 

总市值（亿元）  102 

流通市值（亿元)  102 
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年完成 200 万 m2，2015 年完成 80 万 m2。2011 年收费标准按照使用面积，民用建筑为

4.2 元/月/m2，商用建筑为 7 元/月/m2。预计从 2011 年度开始形成收入，粗算贡献

EPS0.037 元。 

 2011 年并表因素贡献 EPS 0.20 元  公司收购诸暨盾安换热器（26%股权）、盾安禾田金

属（40%股权）、赛富特机电设备（30%股权）、珠海华宇金属（30%股权）少数股东权

益在 2011 年并表，将增厚公司 2011 年 EPS0.20 元。 

 风险提示  随着国外市场开拓力度的进一步加大，以及泰国生产基地的投产，汇率的波

动将对公司盈利产生一定的影响。 

 盈利预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 0.94、1.22、1.78 元，考虑公司的新利

润增长点处于业绩释放的前夜，同时煤矿的权益价值为估值提供了一定的安全边际，我

们认为按 2011 年 14 倍 PE 较为合理，给予公司“买入”评级。 

图 1：公司业务示意 

数据来源：公司公告 

图 2：铜价变化 

数据来源：彭博资讯 

利润预测表（单位：百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3695 5392 6775 8216 

营业成本 2907 4230 5763 6999 

营业税金及附加 13 17 29 32 

销售费用 129 271 412 537 

管理费用 286 369 487 563 

财务费用 45 37 19 9 

资产减值损失 7 45 62 73 

公允价值变动收益 0 -9 0 0 

投资净收益 4 3 3 3 

营业利润 312 429 637 920 

营业外收入 21 29   

营业外支出 4 7   

利润总额 332 451 637 920 

所得税 46 73 126 169 
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 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利润 286 378 511 751 

少数股东损益 68 29 57 89 

归属母公司净利润 218 349 454 662 

EPS（元） 0.59 0.94 1.22 1.78 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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