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盾安环境 (002011) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

盾安环境（002011）发布公告，子公司太原炬能进行投资，山西盈辉提供节能技术服务，利用工

业余热回收技术回收华能众泰的电厂冷凝余热，通过改造使华能众泰具备 1,000 万平方米左右的

供热能力，其中 2012 年供热面积达到 300 万平方米。获取新订单的速度再超预期。 

二、 分析与判断 

 前 300 万平方米面积的节能收益全部归太原炬能享有 

根据合同条款，在供热面积达到300万平方米及以上时，华能众泰和山西盈辉才开始分享节能
收益，否则节能收益全部归太原炬能；在太原炬能投资回收期内，节能效益净利润的80%作

为投资回报归太原炬能分享；在太原炬能收回全部投资后，节能效益净利润的60%作为投资
回报归太原炬能分享。我们认为，前300万平方米面积的节能收益全部归太原炬能享有，使得

此合同的利润分成比例相比于9月27日公布的武安热电合同的条款于公司更佳优厚。公司的订

单质量再创新高。 

 拟收购美国研发型企业以快速切入硅控制微电子领域 

公司近期与美国德克萨斯州奥斯汀的研发型企业Microstaq,Inc，就收购该公司或其主要资产

（包括技术、知识产权和核心员工等）达成一致意见。收购事项还需进行必要的商务谈判，

并经双方审批机构审议同意。我们分析，此项收购表明公司欲从单一功能执行元件向控制类

产品发展的决心。 

 三季度业绩略低预期，但对全年业绩增速相对乐观 

公司近期公布的三季报显示，单季度收入和利润增速分别为36%和13%，利润增速和净利润水
平略低于预期，主要原因为费用投入增长。但我们认可公司今年以来在新业务上的战略布局

和投入，对公司全年业绩增速持理性乐观，预计增速约为35-40%。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们基于三季报调整盈利预测，同时也将在了解新订单更多细节后再度更新 12 年及以后盈利预
测。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.60 元与 0.96 元。对应当前股价 PE 为 28、19 与

12 倍。维持强烈推荐评级和目标价 20 元。 

四、 风险提示： 
对生产组织及供应链等资源的整合能力和对项目推进的执行能力将成为公司实现目标的关键。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3,695  5,005  7,057  8,588  

增长率（%） 61.95% 35.45% 41.01% 21.68% 

归属母公司股东净利润（百万元） 218.19  306.94  447.49  713.95  

增长率（%） 36.05% 40.68% 45.79% 59.54% 

每股收益（元） 0.59  0.41  0.60  0.96  

PE 19.83  28.19  19.34  12.12  

PB 2.20  3.93  3.27  2.49  

资料来源：民生证券研究所
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 3,695  5,005  7,057  8,588  货币资金 1,255  1,095  1,207  1,661  

减：营业成本 2,907  3,916  5,498  6,613  应收票据 449  571  716  868  

营业税金及附加 13  17  23  27  应收账款 645  822  1,030  1,249  

销售费用 129  206  273  332  预付账款 119  152  190  231  

管理费用 286  451  626  757  其他应收款 59  75  93  113  

财务费用 45  109  207  216  存货 804  1,083  1,521  1,829  

资产减值损失 7  0  0  0  其他流动资产 4  4  4  4  

加：投资收益 4  4  4  115  流动资产合计 3,335  3,803  4,762  5,957  

二、营业利润 312  311  436  757  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 20  59  135  153  固定资产 571  922  1,159  1,475  

三、利润总额 332  370  571  910  在建工程 484  684  684  684  

减：所得税费用 46  29  40  63  无形资产 368  331  294  258  

四、净利润 286  341  531  847  其他非流动资产 464  464  464  464  

归属于母公司的利润 218  307  447  714  非流动资产合计 1,887  2,401  2,601  2,881  

五、基本每股收益（元） 0.59  0.41  0.60  0.96  资产总计 5,222  6,204  7,362  8,837  

     短期借款 525  525  525  525  

主要财务指标     应付票据 384  494  618  748  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 732  941  1,177  1,424  

EV/EBITDA 0.00  22.41  16.04  12.50  预收账款 103  133  166  201  

成长能力:     其他应付款 212  233  257  282  

营业收入同比 61.95% 35.45% 41.01% 21.68% 应交税费 24  27  29  32  

营业利润同比 40.6% -0.2% 39.9% 73.6% 其他流动负债 538  619  712  819  

净利润同比 36.00% 19.31% 55.8% 59.3% 流动负债合计 2,519  2,972  3,484  4,032  

营运能力:     长期借款 705  1,005  1,205  1,305  

应收账款周转率 6.70  6.82  7.62  7.54  其他非流动负债 27  27  27  27  

存货周转率 5.68  5.30  5.42  5.13  非流动负债合计 732  1,032  1,232  1,332  

总资产周转率 0.89  0.88  1.04  1.06  负债合计 3,251  4,004  4,716  5,364  

盈利能力与收益质量:     股本 372  745  745  745  

毛利率 21.3% 21.8% 22.1% 23.0% 资本公积 895  523  523  523  

净利率 5.9% 6.1% 6.3% 8.3% 留存收益 597  792  1,155  1,849  

总资产净利率ROA 6.9% 6.0% 7.8% 10.5% 少数股东权益 98  133  217  349  

净资产收益率ROE 14.1% 16.4% 21.9% 27.7% 所有者权益合计 1,971  2,200  2,646  3,473  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 5,222  6,204  7,362  8,837  

流动比率 1.32  1.28  1.37  1.48       

资产负债率 62.3% 64.5% 64.1% 60.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 21.7% 25.1% 25.5% 24.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 292  356  500  875  

每股收益 0.59  0.41  0.60  0.96  投资活动现金流量 (1,000) (596) (296) (285) 

每股经营现金流量 0.78  0.48  0.67  1.17  筹资活动现金流量 1,361  80  (92) (136) 

每股净资产 5.29  2.95  3.55  4.66  现金及等价物净增加 652  (160) 112  454  

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  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  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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