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基本面依然向好 投资价值显现  盾安环境（002011.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：核电站招标重启  多晶硅准入名单   

 

1．事件 

 公司最近股价出现了较大幅度的调整，而实际上公司的基本

面并没有出现变化，目前股价过度反应了悲观预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、 核电重启预期强烈，公司有望获新订单 
环保部常委会议近日讨论并原则通过《核安全与放射性污染防

治“十二五”规划及 2020 年远景目标（送审稿）》（简称《核安全

规划》）。《核安全规划》将在进一步修改后报请国务院审批。此外

美国时隔 30 年重启核电站建设也给世界的核电站建设注入一剂强

心针。 

综合目前的核电行业相关的信息，我们认为明年 3 月份新核电

项目招标有望重启，相关核电设备将直接受益，公司上个月顺利取

得了由国家核安全局颁发的核级风机设计、制造许可证。公司的核

电暖通业务有望凭借着强大的竞争优势收获核电订单。通过核电总

包业务的突破，将证明公司的资质与实力，扩大公司 3G 移动通信、

机车机房等更大市场，公司对此信心充分。 

（二）、 可再生能源订单饱满，是未来增长亮点 
公司的可再生能源业务屡签大订单，目前公司的在手订单 40

亿元左右，供热面积达到了 4000 万平方米左右。此外，公司的合

同能源管理模式也日渐成熟，新签的武安热电以及华能泰安众泰是

名副其实的合同能源管理模式的订单。 

随着在手项目逐步完工，预计 2012 年贡献收入 8-10 亿元，同

比 300% 的增长，中长期公司此块业务将保持稳定快速增长态势，

几乎不受经济周期影响。 

（三）、多晶硅低迷期进入，布局长远 
目前多晶硅市场供大于求，国际市场平均价格在 27 美金/千克，

而国内许多中小厂商的成本价均在 30 美金/千克以上，许多中小厂

商亏损累累。此外，工信部的多晶硅准入条件的发布也将进一步加

剧了行业整合。公司依托内蒙古煤炭优势，享受低电价，结合较低

的资产投资成本，预计成本能在 25 美金/千克左右，凭借民营企业

灵活经营，有望在行业整合中脱颖而出。 

3．投资建议 
考虑到宏观环境紧缩影响，我们略微下调公司 2011~2013 年

EPS 分别为 0.40 元、0.54 元和 0.7 元，合理估值为 13-14 元，维持

推荐的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.12.14 

A 股收盘价(元) 9.98 

A 股一年内最高价(元) 35.60 

A 股一年内最低价(元) 9.95 

上证指数 2228.52 

市净率 2.81 

总股本（万股） 83022 

实际流通 A 股（万股） 74401 

限售的流通 A 股（万股） 8621 

流通 A 股市值(亿元) 71.65 
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附录 

表 1：可再生能源在手订单 4000 万平米以上 

项目 实施面积（万平方米） 运营期 建设期 

天津宁河 500 30 年 估计 4 年 

山西平定 1080 30 年 5 年 

山东庆云 1000 30 年 6 年 

天津临港 438 30 年 预计 3 年 

华能众泰 1000 25 年 预计 5 年 

武安热电 600 20 年 0.5 年 

大丰上海光明 400 30 年 未知 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2：符合《多晶硅行业准入条件》企业名单（第一批） 

序号 省份 企业名称 

1 江苏 江苏中能硅业科技发展有限公司 

2 河南 洛阳中硅高科技有限公司 

3 重庆 重庆大全新能源有限公司 

4 江西 江西赛维 LDK 光伏硅科技有限公司 

5 四川 四川新光硅业科技有限责任公司 

6 四川 东方电气集团峨眉半导体材料有限公司 

7 四川 天威四川硅业有限责任公司 

8 四川 四川瑞能硅材料有限公司 

9 四川 四川永祥多晶硅有限公司 

10 四川 乐山乐电天威硅业科技有限责任公司 

11 陕西 陕西天宏硅材料有限责任公司 

12 青海 青海黄河上游水电开发有限责任公司 

13 青海 亚洲硅业（青海）有限公司 

14 浙江 浙江中宁硅业有限公司（硅烷法） 

15 湖北 宜昌南玻硅材料有限公司 

16 云南 昆明冶研新材料股份有限公司 

17 内蒙 内蒙古神舟硅业有限责任公司 

18 内蒙 内蒙古盾安光伏科技有限公司 

19 宁夏 宁夏宁电光伏材料有限公司（冶金法） 

20 新疆 特变电工新疆硅业有限公司 

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邹润芳、邱世梁、鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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