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盾安环境(002011)年报点评 
——业绩基本符合预期，新业务进展顺利 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2012 年 3 月 13 日  

投资要点： 
 业绩符合预期：11 年，公司实现营业收入 50.37 亿元，同比增长

36.32%，实现归属上市公司股东净利润 2.93 亿元，同比增长 34.29%；

摊薄每股收益为 0.38 元；业绩基本符合我们的预期。 
分业务来看，制冷设备产业和制冷配件产业营业收入分别实现 12.24
亿元和 35.44 亿元，同比分别增长 65.72%和 29.59%；两大类业务毛

利率分别为 27.46%和 20.03%，同比分别下降 4.28 个百分点和增加

0.64 个百分点，前者毛利率下滑主要是由于公司加大新市场开拓力

度并调整营销策略导致；综合来看，公司 2011 年销售毛利率为

21.16%，与上年基本持平，生产成本控制有效。 

 华北区域营收有大幅增长：11 年，公司在华北地区营业收入有

91.04%的同比大幅增长，在华南和东北地区也均有超过 56%的同比

增长，主要原因在于制冷配件产业在国内主要客户生产布局的调整

以及新产业的市场开拓。 

 费用率上升明显：11 年，公司销售费用率、管理费用率和财务费用

率较上年分别增加了 0.24个百分点、1.45个百分点和 1.07个百分点；

主要原因包括：新业务市场开拓、职工薪酬增加、运杂费用增加、

研发投入加大以及借款增加等。 

 新业务进展顺利：可再生能源业务进展较快，相继在山西平定、天

津临港、山东庆云、江苏大丰、河北武安等地签订重大可再生能源

供热（冷）合同；多晶硅项目于 11 年 9 月试投产，年产能由原先规

划的 3000 吨提升至 5000 吨，产品经检测，主要指标均完全达标。

 盈利预测及投资建议：我们维持对公司未来的盈利预测，认为 12 年、

13 年 EPS（摊薄）分别为 0.80 元、1.05 元，对应动态 PE 分别为 14
倍和 11 倍，维持“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求低于预期以及新业务业

绩低于预期等。 

业绩预测： 
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2011 503,746 36.32 29,300 34.29 0.38 11 29
2012E 645,343 28.11 67,206 129.37 0.80 17 14 

2013E 807,324 25.10 87,578 30.31 1.05 15 11 

2014E - - - - - - -  
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市场数据 2012/3/12

收盘价： 11.10 元

52 周最高价： 17.65 元

52 周最低价： 8.43 元

平均持仓成本： 12.40 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 83,794

流通 A 股（万股）： 83,794

每股收益（元）： 0.38

每股净资产（元）： 3.53

每股经营现金流（元）： 0.53

市净率： 3.12
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表：利润表（预测：万元） 
  2011A 2012E 2013E 2014 年 

营业收入 503746.2 645343.5 807323.9 - 
营业成本 397163.8 487020.4 598177.8 - 
营业税金及附加 3027.04 1591.3 1928 - 
销售费用 18724.23 20283.9 27493.6 - 
管理费用 46316.4 40191.2 51157.9 - 
财务费用 11583.9 10491.9 15891 - 
资产减值损失 1638.6 0 0 - 
投资收益 449.1 100 100 - 
营业利润 25741.4 85864.8 112775.6 - 
营业外收入 6351.9 14307.3 14638.1 - 
营业外支出 866.1 1592.7 1155.2 - 
利润总额 31227.2 98579.4 126258.5 - 
所得税 1918.4 18840.2 24338.9 - 
净利润 29308.8 79739.2 101919.6 - 
少数股东损益 8.2 12533.5 14341.9 - 
归属母公司净利润 29300.6 67205.7 87577.7 - 

数据来源：公司年报，东北证券。 
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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。 
 


