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智能制造平台成形，前景值得期待 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.251 0.150 0.188 0.306 0.383 

每股净资产(元) 4.01 4.14 4.33 4.64 5.02 

每股经营性现金流(元) -0.58 0.17 0.02 0.44 0.46 

市盈率(倍) 36.40 65.35 88.81 54.65 43.68 

行业优化市盈率(倍) 34.53 33.96 53.73 50.86 50.86 

净利润增长率(%) -28.74% -40.46% 25.80% 62.51% 25.11% 

净资产收益率(%) 6.27% 3.61% 4.35% 6.60% 7.62% 

总股本(百万股) 843.43 843.43 843.43 843.43 843.43 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 2015 年主业受空调行业不景气和节能业务拖累业绩下滑，16 年有望反弹：

2015 年公司主业空调部件受制于上游厂商（如格力等）去库存的影响，业

绩下滑，16 年随行业探底回升业绩有望开始好转；节能产业因 15 年处于投

入期，随着长期合同签订和收入开始确认，预计 16 年实现扭亏；核电部分

因为竞争对手资质被取消，公司此领域收入有望增加。 

 智能制造平台布局前景看好：公司着力打造工控部件（微通道换热器）、

MEMS 传感器和协作机器人三大板块的智能制造平台。这三个领域技术壁垒

较高，结合公司自身较强的技术实力，并与知名专家强强联合，16 年开始投

产并实现销售业绩，预计会带来较良好的中长期业绩和估值支撑。 

 新型协作机器人加快智能制造升级：协作机器人开创了人机协作的新局面，

比传统机器人有安全、易用和低成本的显著优势，2016 年有望成为机器人

领域的热点。公司参股的遨博智能（盾安持股 22.22%）是国内第一个生产

并形成体系的协作机器人企业，2016 年常州工厂投产，年产能 4000 台，预

计将实现 1.6 亿的销售额。国开行注资 3600 万用于公司的机器人改造项

目，公司通过导入机器人，有望在 3 年内降低人工成本 1.5 亿元。 

盈利预测 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 68.28 亿元、71.80 亿

元、76.60 亿元，分别同比增长 3.4%、5.2%、6.7%；归母净利润 1.59 亿

元、2.58 亿元、3.23 亿元，分别同比增长 26%、63%、25%；EPS 分别为

0.19/0.31/0.38 元，对应 PE 分别为 89/55/44 倍。 

投资建议 

 我们认为公司技术实力强，切入的新行业成长空间广阔，看好转型的机会以

及智能制造大平台的布局。关注公司中长期的发展，给予买入评级，未来 6-

12 个月目标价 24 元。 

风险 

 宏观经济下行，空调去库存压力大，遨博协作机器人进展不达预期。 
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1、公司简介 

1.1、公司是全球空调制冷配件龙头企业 

 公司是全球范围内的空调制冷配件龙头，主要产品四通阀、截止阀、电子
膨胀阀等产销均位居全球前列。目前全球每新增两台家用空调，就有一台
用的是盾安的冷配产品。近年来制冷配件对公司营业收入及毛利的占比在
七成左右。 

 空调主要由制冷系统、风道系统、结构系统、电气系统组成。阀类作
为制冷系统的重要组成部分，其质量好坏将直接导致产品质量好坏。
目前广泛使用的阀主要有四通阀、截止阀、电磁阀等，这三类阀的收
入占到空调制冷配件收入 50%以上。 

图表 1：公司制冷部件下游客户众多 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 公司在四通阀、截止阀等空调自控元器件产品上与三花股份两分天下，二
者合计全球市占率约 70%，稳居双寡头地位。特别在近年美国撤销了对国
内空调阀反倾销诉讼后，两家公司在国内外基本没有能形成威胁的竞争对
手。 

图表 2：盾安环境营收规模略大于三花股份  图表 3：三花股份毛利率高于盾安环境 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 盾安环境与三花股份两家公司在制冷配件和整体营收的差距不大，三花股
份在四通阀领域份额较高，盾安环境在截止阀领域话语权更大。盾安环境
近年因节能产业前期资金投入较大，业务盈利能力尚不强，降低了公司整
体毛利水平，预计 2016 年节能产业逐步实现盈利。 
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 分布全球的国际化布局。公司拥有分布全球的国外分（子）公司、研发基
地及营销机构，目前在美国、德国、日本、泰国已设研发、生产、销售子
公司六家，计划在欧洲、南美和东南亚等区域进一步拓展。 

图表 4：公司的国际化布局 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

1.2、近年来受空调行业去库存，业绩增长承压 

 公司主业近年来业绩增长压力较大。公司营业收入 2013 年达到高点 76 亿
元，往后年度有所下降，业绩增长承压。2015 年上半年，公司实现营业收
入 29.45 亿元，同比下降 11%；归母净利润 0.72 亿元，同比下降 29%。 

图表 5：公司近年收入增长承压  图表 6：公司净利润有所下滑 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 制冷配件是公司收入主要来源。2014 年公司实现营业总收入 66 亿元，较
2013 年增长 2.08%，三项业务制冷配件产业、制冷设备产业以及节能产业
实现营收分别为 41.58 亿元、10.13 亿元和 5.06 亿元，占产品收入的比重
分别为 73%、18%和 9%。 
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图表 7：分产品收入情况  图表 8：制冷配件收入占比最高（2014） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司主要产品制冷配件毛利率稳定在 20%左右；制冷设备毛利率更高，在
25%上下波动；节能产业毛利率相对较低。 

图表 9：主要产品毛利率保持稳定 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司积极布局三大板块，弥补家电行业不景气的影响。传统家电行业的不
景气对公司整体业绩造成较大影响，公司未来谋求开拓海外市场，弥补国
内家电市场下滑的不利影响；同时寻求战略转型，布局新的业绩增长点，
为公司注入新的成长活力。公司现已形成部件产业、设备产业、节能环保
三大板块的布局。 
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图表 10：公司三大业务板块 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

1.3、业绩处于底部，年内有望好转 

 空调行业去库存，主要企业产量下滑。从空调产销量累计数据看，2015 年 
1 -11 月总产量 9676 万台，同比下滑 10.8%，实现总销量 10056 万台，
同比下滑 6.8%，其中内销 6002 万台，同比下滑 8.0%，出口 4054 万台，
同比下滑 5.1%；上市公司层面来看，格力下滑 5.9%，美的下滑 3.8%，
海尔下滑 13.3%。 

 根据国金家电组的调研结论，2016 年空调行业增速预计呈前低后高走势。
现阶段渠道库存普遍在三个月左右，预计 2016 年二季度前后可去库存完
毕。库存清理完毕后，厂家出货情况会有所好转。加之 2015 年基数较低，
二季度后行业销售增速有望探底回升。因此，预计空调行业整体增速将呈
现前低后高的走势，且价格端保持稳定走势。盾安亦将受益于行业探底回
升，收入端情况有所改善。 
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2、部件产业：带来新增长 

2.1、微通道代表高效换热器发展方向 

 微通道换热器代表高效换热器发展方向。微通道颠覆了传统换热器的结构
形式，是换热器行业的一次革命性创新。与传统翅片管换热器相比，它体
积更小、重量更轻，换热效率提高 30%以上，制冷剂充注量减少 30%，风
机功耗相应减少。随着微通道技术方案逐渐被市场接受，微通道换热器市
场将会快速扩大。微通道换热器的应用领域包括，家用空调、商用空调、
精密机房空调、热泵热水器、冷藏冷冻、集装箱空调、列车空调、汽车空
调等。 

 美国能源部决定自 2006 年 1 月起，家用中央空调的季节能效比标准从
10（Btu／W.h）升至 13，这对空调系统提出了更高要求。为了达到标
准，需要将冷凝器换热面积放大约 40%，如果使用老式铜管结构的换
热器，则会带来成本过高、运输不便等问题；而使用结构紧凑的微通
道平行流换热器即可达到此标准。因此，美国各大空调厂商纷纷将原
先在汽车空调中使用的高效微通道平行流铝制换热器应用到家用和商
用空调中，由此在全球范围内掀起了使用微通道平行流换热器“铝代
铜”的热潮。 

图表 11：盾安环境微通道换热器产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 竞争格局尚未稳定，公司有较大发展空间。根据产业在线的数据，目前微
通道换热器内销市场格局还未稳定，三花近两年保持第一位置，约占内销
市场 47%的份额；其次为三星自供，约占 40%。未来随着市场和技术的不
断成熟，三花、盾安、金龙、康盛等上市企业具备很大的优势和市场。 

图表 12：我国换热器市场规模  图表 13：微通道换热器内销市场格局 

 

 

 
来源：中国产业投资网，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 公司在此领域已取得较高技术成果，增发在即投入 2.16 亿扩大产能。
2014 年 1 月获得教育部科技进步一等奖；2015 年 1 月国家科学技术奖励
大会上，盾安环境作为微通道项目主要完成单位，荣获 2014 年度国家科
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学技术进步二等奖。公司 2015 年增发预案中计划投资 2.16 亿元用于微通
道换热器建设项目，未来形成年产 210 万套微通道换热器的生产能力。 

2.2、MEMS 传感器市场空间巨大 

 根据工信部的统计和《中国传感器产业发展白皮书（2014）》的数据，
2013 年到 2014 年中国传感器市场增幅为 26%，而 2014 年到 2015 年的
增幅预计为 34%。据预测，2017 年传感器市场规模将超过 5000 亿元。 

 MEMS 压力传感器应用广泛。包括汽车电子，如  轮胎压力监测系统
（TPMS）、发动机机油压力传感器、汽车刹车系统空气压力传感器、汽车
发动机进气歧管压力传感器（TMAP）、柴油机共轨压力传感器；消费电子，
如胎压计、血压计、健康秤，洗衣机、洗碗机、电冰箱、微波炉等；工业
电子如数字压力表、数字流量表、工业配料称重等。 

图表 14：MEMS 压力传感器应用领域广泛 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 全球 MEMS 产业联盟 (MIG)指出，作为智能感知时代的重要硬件基础，
MEMS 传感器产品需求近年增势迅猛。2014 年 MEMS 传感器市场规模达
到 130 亿美元，最大的消费类应用规模达到 59 亿美元，到 2019 年预计将
超过 200 亿美元，年复合增长率约 11.2%。据 HIS iSuppli 统计，2012 年
中国 MEMS 传感器市场规模增长 19%，达到 19 亿美元，2016 年预计达
到 30 亿美元。国内 MEMS 压力传感器厂商基础相对薄弱，目前在中国大
陆市场需求 80%以上需要进口，MEMS 压力传感器领域产业化基本没有，
进口替代空间大。 
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图表 15：全球 MEMS 传感器市场规模估计 

 
来源：MIG，国金证券研究所 

 盾安与 Microlux 合资成立盾安传感器科技有限公司。2014 年 5 月公司与
Microlux Technology,Inc.签署了《合资经营合同》，双方决定共同投资设立
盾安传感科技有限公司。合资企业注册资本 1000 万美元，其中公司现金
出资 630 万美元，占注册资本的 63%；Microlux 以专利、专有技术、技术
诀窍及商业秘密等出资 370 万美元，占注册资本的 37%。 

 Microlux 是一家全球领先的 MEMS 传感器产品制造商和供应商，致力
于 MEMS 传感器在工业、医疗、汽车、能源、航天等领域的创新技术
研究与应用产品开发，在恶劣环境介质兼容传感器产品方面拥有先进
的技术。 

 合资公司计划投资 1.26 亿元建设 MEMS 压力传感器项目，两年建成，
形成年产 1000 万只压力传感器生产能力，项目完成后年可形成销售收
入 47550 万元，利润总额 7355 万元，项目内部收益率为 46.27%，静
态投资回收期 4.46 年。 

 公司传感器发展势头迅猛。盾安环境借助成立合资公司形式进入 MEMS 压
力传感器市场，凭借自身强大的研发实力配合 Microlux 已有的技术、专利
等，首先将在其擅长的空调领域进行推广，并将战线延伸至工业、汽车、
医疗等领域，有望实现进口替代。公司正积极进行生产线建设，杭州滨江
的生产基地预计 2016 年第一季度投产，形成 100 万套的产能，到年底实
现 500 万套的产能，传感器业务发展势头迅猛。 

2.3、与上海交大合作进军新能源车热管理系统 

 与上海交大设立新能源车热管理系统联合研发中心。公司 2015 年 12 月公
告，与上海交通大学签署战略合作协议，联合成立“盾安环境-上海交大新能
源汽车技术联合研发中心”，开发新能源汽车热管理系统、电机电控系统及
关键部件等，拓展公司流体控制、智能电控、传感器、微通道换热器等技
术和产品在新能源汽车领域的应用。公司计划三年内投入不低于 1 亿元，
加快产业发展。 

 随着城市空气质量不断恶化、持续上涨及剧烈波动的石油价格，新能源汽
车已成行业发展趋势。中国、美国、日本、欧洲将是重点增长区域，据
International Energy Agency 预测，到 2020 年全球新能源汽车销售量将达
到 600 万辆。据中国工业和信息化部统计数据， 2015 年 1-11 月的中国新
能源汽车累计产量增至上年同期 4.9 倍的 27.92 万辆，中国成为全球最大
的新能源汽车市场，发展新能源汽车是减少环境污染、降低原油对外依存
度、提升汽车工业国际竞争力的必然选择。 
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 在新能源汽车技术研发成果产业化方面，上海交大具备了较强的产业化能
力和经验。在新能源汽车研发方面，上海交大承担国家项目及企业合作课
题 80 余项，构建从核心零部件、动力总成系统到整车的汽车“链式”开
发环境。上海交大零部件开发平台围绕新能源汽车的关键核心部件（电机、
电池、发动机、变速箱等），突出汽车关键部件和子系统的研发，尤其是系
统的研发、测试、验证与标定。研发成果已被上汽、一汽、东风、奇瑞、
江淮、长安等知名企业所应用，部分成果已实现产业化。 

 公司微通道热泵技术的突破，可有力地提升新能源汽车的续航能力。公司
获得 2014 年国家科技进步二等奖的微通道技术已广泛应用于冷凝器，并
已成功攻克在蒸发器、低温热泵系统应用的技术难点，为今后在新能源汽
车热管理系统的大面积应用积累了核心技术优势。 
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3、设备产业：协作机器人加快智能制造升级 

3.1、商用空调与核电暖通业务 

 公司商用空调主要应用于商业大厦、写字楼、工矿企业等商用领域。特种
特种空调用于核电、高铁、移动通信、医疗洁净等行业。 

图表 16：公司空调产品示例  

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 核电暖通优势明显：公司是中国第一家为核电站配套生产核级 DEL 冷水机
组的厂家。竞争优势包括：1）打通了核电暖通系统总包产业链；2）拥有
核级风机、风阀资质；3）是国内核电 HVAC 产品最齐全、产品技术含量
最高的核心供货商之一。 

 2008 年起，公司已经为福清核电站、田湾核电站、大亚湾核电站、岭澳核
电站、秦山核电站、防城港核电站、宁德核电站等 18 家核电站提供产品与
服务。 

图表 17：公司核电暖通产品已应用于多个核电站项目  

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

3.2、机器人应用是发展大趋势 

 人力成本上升，传统劳动密集型模式难以为继。我国近十多年来全国人口
出生率逐年降低，总人口增速已降至历史低点。随着劳动力供给从富足转
向紧张，2010-2014 年间，我国城镇制造业职工平均工资从 3.1 万元增长
到 5.1 万元，年均复合增速达到了 13.53%。 
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图表 18：国内制造业平均工资逐年上升 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 工业企业利润率下降，自动化改造升级是必然之举。近年来，国内工业企
业盈利状况普遍不佳，原有依靠投资拉动企业规模增长的模式难以为继，
转型升级提高产品附加值和投资回报率是问题的解决之道。工业自动化不
仅能够帮助企业解决人力成本攀升的问题，也能促进企业进行工业流程的
优化改造，对提高工艺水平和产品质量有着明显的优势。 

图表 19：国内工业企业盈利能力下降 

 
来源：中国人民银行，国金证券研究所 

 工业机器人经济性逐步显现，加速释放自动化改造需求。汽车和电子行业
由于存在极高的精度和效率要求，成为了工业机器人大规模应用的主要领
域。在其他工业领域，由于对生产精度和效率没有较高的要求，价格高昂
成为了制约工业机器人快速普及的主要原因。近年来，由于人力成本的上
升和工业机器人成本的下降，其经济性逐步体现，自动化改造升级成为了
“低端”产能走出困境的重要途径，为工业机器人的需求增长打下坚实基础。 

 中国工业机器人市场规模预测算：根据 IFR 预测，2015 年中国市场工业机
器人销量将达到 7.5 台，至 2018 年将达到 15 万台，占全球工业机器人销
量的 30%以上。我们从两个角度对国内工业机器人市场规模进行了测算： 
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 1）IFR 预测的角度：我们根据 IFR 对中国市场工业机器人未来销量的
预测，结合售价、汇率等因素，测算得到至 2018 年国内工业机器人市
场约为 425 亿元。 

 2）机器人密度角度：工信部规划我国工业机器人密度将在 2020 年左
右达到 100 以上，对比 2014 年欧美日等发达国家机器人密度，韩国
最高为 478、美国最低为 164。我们假设至 2020 年我国工业机器人密
度将逐渐增加至 240，对应的 2018 年国内机器人市场规模约为 444 亿
元。 

图表 20：国内工业机器人市场规模测算 

 
来源：国金证券研究所 

3.3、新型协作机器人前景广阔 

 协作机器人，即机器人与工人在一定的工作区域范围内为达成任务目标而
进行的直接合作行为，机器人从事精确度高、重复性强的工作，人在机器
人的辅助下做更有创造性的工作。相比传统的工业机器人，协作机器人安
全、易用、成本低，有更广阔的应用前景。 

图表 21：人机协作模式 

 
来源：国金证券研究所 

 协作机器人的优势：协作机器人是工业机器人进化的成果，弥补了传统工

机器人销量
（台）

年均增速
单价假设

（万美元）
汇率假设

市场规模
（亿元）

2014 57096 4.5 6.3 162

2015E 75000 31% 4.5 6.3 213

2016E 95000 27% 4.5 6.3 269

2017E 120000 26% 4.5 6.3 340

2018E 150000 25% 4.5 6.3 425

机器人密度
（台/万名工人）

工人基数
（万人）

保有量估算
（台）

每年新增量
（台）

市场规模
（亿元）

2014 36 5260 189358

2015E 49 5100 251878 62520 177

2016E 68 5000 338773 86895 246

2017E 93 4900 455463 116690 331

2018E 128 4800 612091 156628 444

2019E 175 4800 839720 227628 645

2020E 240 4800 1152000 312280 885

测算角度1：IFR预测

测算角度2：机器人密度
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业机器人的弱点。传统工业机器人体型大，需要安全围栏隔离，购买成本

和使用成本高，适合用在汽车产业等大型及自动化程度较高的生产线，但

在生产周期较短和柔性化要求高的环境下力不从心。协作机器人更适应用

在 3C 产业等切换频繁、规模化定制、对成本和回收期敏感的新兴产业，

更容易普及。 

图表 22：人机协作相对于传统工业机器人的优势 

 
来源：国金证券研究所 

 协作机器人市场空间广阔。协作机器人适应更多的生产模式：1）混合自动
化，即当前我国从劳动密集型向技术密集型转变这一时期的多数转型需求；
2）对传统机器人的替代，协作机器人目前负载基本在 15 公斤以下，在这
一范围内对传统工业机器人形成替代；3）新兴市场：首先特别适合用在
3C 产业，同时由于其安全性和普通人也可以使用的特性，突破了传统工业
机器人的限制，可以用在医疗、农业、服务业等更多行业；4）当前协作尚
处于市场导入期，国内外有机会站在同一起跑线上。 

图表 23：协作机器人用途广泛 

 
来源：国金证券研究所 

 协作机器人的典型代表是丹麦 UR。丹麦 UR 是最早研发和销售协作机器人
的企业。2008 年向市场推出第一台产品，2010 年业务覆盖了整个欧洲，
2011 年实现了 600%的增长，2012 年全球销量达到 1000 台。尤其是
2014 年以后其业务得到了快速发展，当年销量超过 2000 台。预计 15、16、
17 年分别实现 5000、7000、10000 台销量，到 2017 年销售额达到 1.33
亿欧元。丹麦 UR 2013 年底进入中国，14 年实现了约 300 台的销量。 
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图表 24：丹麦 UR 协作机器人销量预计 

 
来源：国金证券研究所 

3.4、公司参股的遨博是国内首个研发并形成体系的协作机器人企业 

 遨博核心团队技术实力强大。盾安环境在 2015 年 6 月出资 6000 万元增资
遨博科技，持有其 22.22%股权。遨博团队核心人员包括美国田纳西大学和
北京航空航天大学等技术领域专家；其目前拥有五项正在审查的已受理专
利申请、十二项专有技术，涵盖了模块化机械臂、伺服电机、机器视觉、
系统检测、性能优化和传感器信息融合仿真等领域，具有较大的技术创新。
2015 年 11 月 23 日参加世界机器人大会，召开遨博 i5 新型协作机器人全
球首发仪式；国家副主席李源潮、国务院副总理刘延东到场参观。 

 遨博机器人优势明显：是自主研发程度最高的国产协作机器人，在成本上
具有明显的优势。UR 机器人售价基本在 15 万-20 万这个区间，对比遨博
机器人成本在 5 万左右，给到代理商的价格在 7 万左右，终端客户售价全
球统一 1.5 万美金。目前已经在公司安徽和诸暨工厂小批量使用，2016 年
常州工厂量产，首期年产能 4000 台，预计 2017 年实现 10000 台，并向市
场推出以协作机器人技术为基础的双臂服务机器人。 

图表 25：遨博智能协作机器人 

 
来源：国金证券研究所 

 国开行助力公司机器人战略发展。2015 年 12 月国开发展基金对盾安环境
子公司盾安禾田增资 3600 万元，支持公司实施“机器人应用于自动化改造
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项目”，帮助公司继续发展高端智能制造，实现公司制造的自动化、智能化
改造，打造一流的智能化制造工厂。投资期限内国开发展基金的平均年化
收益率不超过 1.2%，相当于给予公司一笔低息贷款。 

 “机器人应用与自动化改造项目”是盾安环境推动实施高端智能制造战略
的重要举措，实施生产线的智能化、自动化改造，能显著提高产品品质与
生产效率，并促进遨博科技的国产人机协作机器人产业发展。目前在其安
徽芜湖生产线中，使用 4 台机器人代替 12 名工人，生产效率提升明显。公
司未来计划在自己的生产制造中扩大机器人用量。  
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4、盈利预测与投资建议 

4.1、盈利预测 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 68.28 亿元、71.80 亿
元、76.60 亿元，分别同比增长 3.4%、5.2%、6.7%；归母净利润 1.59 亿
元、2.58 亿元、3.23 亿元，分别同比增长 26%、63%、25%；EPS 分别
为 0.19/0.31/0.38 元，对应 PE 分别为 89/55/44 倍。 

4.2、投资建议 

 我们认为公司技术实力强，切入的新行业成长空间广阔，看好转型的机会
以及智能制造大平台的布局。关注公司中长期的发展，给予买入评级，未
来 6-12 个月目标价 24 元。 

附录：盾安环境 2015 年定增方案简介 

图表 26：盾安环境定增方案 

 
来源：国金证券研究所 

  

发行价格 项目名称
拟投入募资
金额（万）

项目建设期 项目收益

11.52元/股 制冷配件自动化技改项目 22700 2015/04-2017/12
预计新增年销售收入10462万元，考虑用工成本
节约因素后新增年利润总额为5436万元

募资总额 微通道换热器建设项目 21600 2015/04-2017/12
2017年预计达产50%，2019年完全达产，新增
年销售收入8亿元，新增年利润总额8935万元

20亿元 偿还银行贷款 100000

补充流动资金 55700
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图表 27：公司分产品收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2013 2014 2015E 2016E 2017E

制冷配件产品

销售收入（百万元） 3,868.93 4,157.98 4,100.00 4,200.00 4,300.00

增长率（YOY） 3.73% 7.47% -1.39% 2.44% 2.38%

毛利率 19.54% 20.58% 20.50% 20.50% 20.00%

销售成本（百万元） 3,112.94 3,302.27 3,259.50 3,339.00 3,440.00

增长率（YOY） 6.69% 6.08% -1.30% 2.44% 3.02%

毛利（百万元） 755.99 855.71 840.50 861.00 860.00

增长率（YOY） -6.90% 13.19% -1.78% 2.44% -0.12%

占总销售额比重 59.83% 62.99% 60.05% 58.50% 56.14%

占主营业务利润比重 75.27% 75.95% 70.74% 66.76% 61.52%

制冷设备产品

销售收入（百万元） 866.03 1,012.96 1,100.00 1,200.00 1,300.00

增长率（YOY） -3.50% 16.97% 8.59% 9.09% 8.33%

毛利率 26.40% 24.90% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 637.40 760.73 825.00 900.00 975.00

增长率（YOY） -3.68% 19.35% 8.45% 9.09% 8.33%

毛利（百万元） 228.63 252.23 275.00 300.00 325.00

增长率（YOY） -2.98% 10.32% 9.03% 9.09% 8.33%

占总销售额比重 13.39% 15.34% 16.11% 16.71% 16.97%

占主营业务利润比重 22.76% 22.39% 23.14% 23.26% 23.25%

节能产业

销售收入（百万元） 463.15 505.96 600.00 680.00 760.00

增长率（YOY） -73.01% 9.24% 18.59% 13.33% 11.76%

毛利率 13.20% 6.70% 9.00% 12.00% 15.00%

销售成本（百万元） 402.01 472.06 546.00 598.40 646.00

增长率（YOY） -71.19% 17.42% 15.66% 9.60% 7.95%

毛利（百万元） 61.14 33.90 54.00 81.60 114.00

增长率（YOY） -80.91% -44.55% 59.30% 51.11% 39.71%

占总销售额比重 7.16% 7.66% 8.79% 9.47% 9.92%

占主营业务利润比重 6.09% 3.01% 4.54% 6.33% 8.15%

微通道换热器与MEMS传感器

销售收入（百万元） 100.00 200.00 400.00

增长率（YOY） #DIV/0! 100.00% 100.00%

毛利率 28.00% 28.00% 27.00%

销售成本（百万元） 72.00 144.00 292.00

增长率（YOY） #DIV/0! 100.00% 102.78%

毛利（百万元） 28.00 56.00 108.00

增长率（YOY） #DIV/0! 100.00% 92.86%

占总销售额比重 1.46% 2.79% 5.22%

占主营业务利润比重 2.36% 4.34% 7.73%

其他

销售收入（百万元） 1,268.58 924.54 928.00 900.00 900.00

增长率（YOY） 0.37% -3.02% 0.00%

毛利率 -3.27% -1.64% -1.00% -1.00% -1.00%

销售成本（百万元） 1,310.02 939.69 937.28 909.00 909.00

增长率（YOY） -0.26% -3.02% 0.00%

毛利（百万元） -9.28 -9.00 -9.00 

增长率（YOY） #DIV/0! -3.02% 0.00%

占总销售额比重 13.59% 12.53% 11.75%

占主营业务利润比重 -0.78% -0.70% -0.64%

销售总收入（百万元） 6466.69 6601.44 6828.00 7180.00 7660.00

销售总成本（百万元） 5462.37 5474.75 5639.78 5890.40 6262.00

毛利（百万元） 1004.32 1126.69 1188.22 1289.60 1398.00

平均毛利率 15.53% 17.07% 17.40% 17.96% 18.25%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 7,579 6,467 6,601 6,828 7,180 7,660  货币资金 987 1,184 652 600 800 800 

增长率  -14.7% 2.1% 3.4% 5.2% 6.7%  应收款项 1,556 2,569 2,243 2,460 2,646 2,898 

主营业务成本 -6,234 -5,462 -5,475 -5,640 -5,890 -6,262  存货 868 1,157 1,027 1,174 1,259 1,372 

%销售收入 82.3% 84.5% 82.9% 82.6% 82.0% 81.7%  其他流动资产 554 542 529 480 497 517 

毛利 1,345 1,004 1,127 1,188 1,290 1,398  流动资产 3,965 5,452 4,451 4,715 5,201 5,588 

%销售收入 17.7% 15.5% 17.1% 17.4% 18.0% 18.3%  %总资产 39.2% 57.4% 42.8% 44.9% 47.9% 50.3% 

营业税金及附加 -33 -29 -38 -38 -39 -38  长期投资 475 458 590 590 590 590 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5%  固定资产 3,144 1,248 1,748 1,617 1,533 1,454 

营业费用 -236 -231 -241 -246 -258 -276  %总资产 31.1% 13.1% 16.8% 15.4% 14.1% 13.1% 

%销售收入 3.1% 3.6% 3.7% 3.6% 3.6% 3.6%  无形资产 2,403 2,245 3,506 3,477 3,420 3,363 

管理费用 -503 -489 -573 -615 -610 -651  非流动资产 6,144 4,045 5,946 5,797 5,655 5,520 

%销售收入 6.6% 7.6% 8.7% 9.0% 8.5% 8.5%  %总资产 60.8% 42.6% 57.2% 55.1% 52.1% 49.7% 

息税前利润（EBIT） 572 255 274 290 381 433  资产总计 10,110 9,497 10,398 10,511 10,856 11,108 

%销售收入 7.5% 3.9% 4.2% 4.3% 5.3% 5.7%  短期借款 1,816 1,642 2,080 2,305 2,308 2,093 

财务费用 -118 -212 -174 -150 -158 -149  应付款项 2,848 2,392 2,754 2,796 2,894 3,049 

%销售收入 1.6% 3.3% 2.6% 2.2% 2.2% 1.9%  其他流动负债 183 136 154 137 143 152 

资产减值损失 -74 -107 -13 -14 -1 -1  流动负债 4,848 4,171 4,987 5,237 5,345 5,294 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 165 401 299 299 299 300 

投资收益 3 279 19 15 24 31  其他长期负债 1,614 1,504 1,581 1,307 1,307 1,307 

%税前利润 0.7% 114.9% 12.2% 7.8% 8.1% 8.5%  负债 6,628 6,076 6,867 6,843 6,951 6,901 

营业利润 383 215 107 141 246 314  普通股股东权益 3,214 3,383 3,494 3,653 3,911 4,234 

营业利润率 5.0% 3.3% 1.6% 2.1% 3.4% 4.1%  少数股东权益 268 38 36 15 -6 -27 

营业外收支 62 28 51 50 50 50  负债股东权益合计 10,110 9,497 10,398 10,511 10,856 11,108 

税前利润 445 243 157 191 296 364         

利润率 5.9% 3.8% 2.4% 2.8% 4.1% 4.7%  比率分析       

所得税 -91 -75 -52 -54 -59 -62   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 20.4% 30.9% 33.0% 28.0% 20.0% 17.0%  每股指标       

净利润 354 168 105 138 237 302  每股收益 0.355 0.251 0.150 0.188 0.306 0.383 

少数股东损益 57 -44 -21 -21 -21 -21  每股净资产 3.836 4.011 4.143 4.331 4.637 5.020 

归属于母公司的净利润 298 212 126 159 258 323  每股经营现金净流 0.323 -0.584 0.168 0.020 0.444 0.460 

净利率 3.9% 3.3% 1.9% 2.3% 3.6% 4.2%  每股股利 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.26% 6.27% 3.61% 4.35% 6.60% 7.62% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 2.94% 2.23% 1.21% 1.51% 2.38% 2.91% 

净利润 354 168 105 138 237 302  投入资本收益率 6.72% 2.61% 2.53% 2.80% 3.96% 4.61% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 202 310 249 234 223 226  主营业务收入增长率 50.46% -14.68% 2.08% 3.43% 5.16% 6.69% 

非经营收益 156 -37 210 -60 98 84  EBIT 增长率 48.55% -55.50% 7.64% 5.94% 31.34% 13.51% 

营运资金变动 -441 -933 -422 -295 -183 -224  净利润增长率 1.54% -28.74% -40.46% 25.80% 62.51% 25.11% 

经营活动现金净流 271 -492 142 17 375 388  总资产增长率 34.40% -6.07% 9.49% 1.09% 3.28% 2.32% 

资本开支 -1,873 -657 -942 -10 -30 -40  资产管理能力       

投资 0 1,523 577 0 0 0  应收账款周转天数 44.3 58.3 63.9 75.0 78.0 80.0 

其他 -132 -221 21 15 24 31  存货周转天数 52.0 67.7 72.8 76.0 78.0 80.0 

投资活动现金净流 -2,005 645 -344 5 -6 -9  应付账款周转天数 78.4 106.1 98.4 98.0 100.0 102.0 

股权募资 81 49 2 0 0 0  固定资产周转天数 66.8 67.1 83.5 73.2 63.8 54.6 

债权募资 1,195 62 158 99 4 -214  偿债能力       

其他 -156 -26 -515 -171 -172 -165  净负债/股东权益 62.67% 59.92% 82.69% 87.12% 76.80% 66.21% 

筹资活动现金净流 1,120 84 -356 -73 -169 -379  EBIT 利息保障倍数 4.8 1.2 1.6 1.9 2.4 2.9 

现金净流量 -615 237 -558 -52 200 0  资产负债率 65.55% 63.98% 66.04% 65.10% 64.02% 62.12%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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