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股价走势 

有望依靠大口径阀以点带面形成突围 
  

长期阀件技术积累与应用履历赋能车用领域拓展。在家用空调阀件领
域三花和盾安寡头垄断，基于阀件技术的同源性，车用冷媒阀件市场
的供应链同样稀缺。三花进入汽零领域较早，据 21 年年报，三花车用
电子膨胀阀、新能源车热管理集成组件等产品市占率全球第一，车用
热力膨胀阀等产品市占率亦处于全球领先。伴随下游电车销量的快速
增长，车用冷媒阀市场的二供需求愈加旺盛。我们认为，盾安在解决
完多元化和担保债务问题后，依靠自身经年积累的阀件技术以及充分
的应用履历，有望成为继三花之后市场上又一大主力供应商。 

 

盾安大口径技术路线领先行业。盾安大口径阀（FBEV）采用内平衡的
原理，对于系统压力不敏感，直接精度也比较可控，能更好得契合模
块精准控温的要求。盾安大口径阀采用大口径结构、轻量化设计, 可
直接应用到集成阀岛产品中，阀口采用软密封结构降低内泄漏，使内
漏低至≤50ml/min，整体性能优越。同时，大口径阀可在高工作压力
场景下，实现电子膨胀阀与电磁阀功能，阀件设计契合了整车轻量化
发展趋势，未来有望形成对其余阀件的集成和替代。盾安前瞻布局大
口径技术路线占得先机，技术领先全行业，也是目前唯一进入量产阶
段的厂家，未来或可依靠大口径阀实现弯道超车。 

 

盈利预测与评级：盾安是制冷元器件领域龙头，将业务延伸高景气
新能源车热管理赛道后，有望抓住二供机遇打造未来发展的新增长
极。我们看好公司在加深与控股股东绑定后的产业协同和新业务发
展，预测公司 22-24 年归母净利润 8.6/7.2/8.7 亿元，同比+113.1%/ 

-16.1%/+20.3%，对应 22-24 年 20.4X/24.3X/20.2X PE，维持“买入”
评级。 

 

风险提示：政策风险；制冷业务、新能源热管理业务开展及收入不
及预期风险；新技术迭代的风险。 

   
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,380.56 9,836.98 10,788.33 11,961.98 13,261.97 

增长率(%) (18.93) 33.28 9.67 10.88 10.87 

EBITDA(百万元) 946.71 1,198.13 973.72 1,150.74 1,308.06 

净利润(百万元) (999.71) 405.36 863.76 724.36 871.31 

增长率(%) (861.30) (140.55) 113.08 (16.14) 20.29 

EPS(元/股) (1.09) 0.44 0.94 0.79 0.95 

市盈率(P/E) (17.62) 43.44 20.39 24.31 20.21 

市净率(P/B) 12.89 10.15 6.70 5.25 4.17 

市销率(P/S) 2.39 1.79 1.63 1.47 1.33 

EV/EBITDA 5.52 11.19 19.17 14.72 13.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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长期阀件技术积累与应用履历赋能车用领域拓展。在家用空调阀件领域三花和盾安寡头垄
断，基于阀件技术的同源性，车用冷媒阀件市场的供应链同样稀缺。三花进入汽零领域较
早，据 21 年年报，三花车用电子膨胀阀、新能源车热管理集成组件等产品市占率全球第
一，车用热力膨胀阀等产品市占率亦处于全球领先。伴随下游电车销量的快速增长，车用
冷媒阀市场的二供需求愈加旺盛。我们认为，盾安在解决完多元化和担保债务问题后，依
靠自身经年积累的阀件技术以及充分的应用履历，有望成为继三花之后市场上又一大主力
供应商。 

盾安大口径 F 技术路线领先行业。盾安大口径阀（FBEV）采用内平衡的原理，对于系统压
力不敏感，直接精度也比较可控，能更好得契合模块精准控温的要求。盾安大口径阀采用
大口径结构、轻量化设计, 可直接应用到集成阀岛产品中，阀口采用软密封结构降低内泄
漏，使内漏低至≤50ml/min，整体性能优越。同时，大口径阀可在高工作压力场景下，实
现电子膨胀阀与电磁阀功能，阀件设计契合了整车轻量化发展趋势，未来有望形成对其余
阀件的集成和替代。盾安前瞻布局大口径技术路线占得先机，技术领先全行业，也是目前
唯一进入量产阶段的厂家，未来或可依靠大口径阀实现弯道超车。 

 

表 1：盾安车用大口径阀性能优越 

 

资料来源：盾安环境官网，天风证券研究所 

 

投资建议 

盾安是制冷元器件领域龙头，将业务延伸高景气新能源车热管理赛道后，有望抓住二供机
遇打造未来发展的新增长极。我们看好公司在加深与控股股东绑定后的产业协同和新业务
发展，预测公司 22-24 年归母净利润 8.6/7.2/8.7 亿元，同比+113.1%/-16.1%/+20.3%，对
应 22-24 年 20.4X/24.3X/20.2X PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

政策风险：目前政策刺激仍然是影响新能源汽车销量的核心影响要素，补贴政策、新能源
积分政策等具有不确定性，从而带来下游销量的不确定性。 

制冷业务、新能源热管理业务开展及收入不及预期风险：公司聚焦制冷主业，在夯实家用
空调配件市场优势地位的基础上，重点拓展商用空调配件及各类战略新品市场，继续提升
海外市场份额；制冷设备业务深耕核电、轨交、通讯、冷链等特种行业，做优商用设备并

主要性能参数

系列名称 FBEV-C控制阀系列 FBEV控制阀系列

产品形态

制冷剂 R744 R134a、R1234yf

适用介质温度 -40℃~+80℃ -40℃~+80℃

适用环境温度 -40℃~+165℃ -40℃~+125℃

工作电压 DC 9V-16V DC 9V-16V

全开行程 500脉冲 640脉冲

工作时间 <5s <8s

介质流动方向 双向节流/双向截止 双向节流/双向截止

通讯控制 LIN2.0/LIN2.1 LIN2.0/LIN2.1

阀口通径 Φ6.0（可定制） 全开Φ10mm，节流部分可定制

流量曲线 可定制 可定制

车用大口径阀件系列
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延伸拓展系统集成业务。同时，公司热管理产品矩阵完善，核心产品电子膨胀阀技术壁垒
高，后期由单一产品优势逐步实现集成化业务延伸，有望实现进口替代与全球化，然而后
期进入车企供应链具有不确定性。不排除未来制冷、热管理行业竞争加剧，公司相对优势
削弱，业务开展不及预期风险。 

新技术迭代：目前冷媒主要是 R134A，若是后期升级为 CO2 冷媒，将对于管路耐高压能
力要求提升，回路上涉及的电动压缩机、冷凝器、电子膨胀阀、热力膨胀阀、散热器等性
能均需要提升，存在技术迭代带来的产品更新换代不及预期的可能性。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,552.28 1,045.91 1,102.68 2,414.74 1,998.61  营业收入 7,380.56 9,836.98 10,788.33 11,961.98 13,261.97 

应收票据及应收账款 1,072.82 1,154.05 2,707.93 1,574.19 3,173.29  营业成本 6,127.91 8,233.12 8,900.38 9,789.69 10,807.18 

预付账款 53.89 48.68 103.14 63.84 120.49  营业税金及附加 38.77 42.87 52.34 58.03 64.34 

存货 1,234.87 1,476.38 1,435.85 1,767.37 1,768.78  销售费用 261.98 257.72 280.50 311.01 344.81 

其他 2,661.03 2,354.70 2,735.76 2,751.24 3,029.39  管理费用 307.39 305.89 334.44 368.43 407.14 

流动资产合计 6,574.90 6,079.71 8,085.35 8,571.38 10,090.56  研发费用 296.15 369.51 443.40 494.03 541.09 

长期股权投资 293.44 296.40 299.37 302.33 305.30  财务费用 171.83 121.46 117.37 87.25 61.56 

固定资产 960.93 926.95 738.85 549.05 359.25  资产/信用减值损失 (323.50) (79.06) (56.34) (67.70) (68.39) 

在建工程 86.81 85.05 83.28 81.52 79.76  公允价值变动收益 5.30 (7.78) 0.04 0.04 0.05 

无形资产 209.25 200.24 178.16 155.62 133.08  投资净收益 (184.03) 26.21 21.13 21.13 21.13 

其他 160.28 408.91 212.56 197.85 188.00  其他 966.28 66.61 (58.21) (58.46) (58.73) 

非流动资产合计 1,710.70 1,917.56 1,512.22 1,286.37 1,065.38  营业利润 (287.53) 500.43 682.95 865.47 1,047.38 

资产总计 8,502.87 8,261.26 9,597.57 9,857.75 11,155.94  营业外收入 30.38 25.62 356.05 26.05 26.05 

短期借款 1,363.41 1,737.99 1,303.49 977.62 733.21  营业外支出 703.13 78.49 80.54 87.74 106.59 

应付票据及应付账款 2,403.92 2,543.44 3,178.88 3,115.20 3,833.06  利润总额 (960.28) 447.56 958.46 803.78 966.84 

其他 3,100.59 1,450.89 1,915.65 1,949.17 1,990.14  所得税 73.11 52.13 111.64 93.62 112.61 

流动负债合计 6,867.92 5,732.31 6,398.02 6,041.99 6,556.41  净利润 (1,033.39) 395.42 846.82 710.16 854.23 

长期借款 134.46 501.03 375.77 281.83 211.37  少数股东损益 (33.68) (9.94) (16.94) (14.20) (17.08) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (999.71) 405.36 863.76 724.36 871.31 

其他 115.74 285.14 310.31 310.31 310.31  每股收益（元） (1.09) 0.44 0.94 0.79 0.95 

非流动负债合计 250.19 786.17 686.08 592.13 521.68        

负债合计 7,226.82 6,625.66 7,084.10 6,634.12 7,078.09        

少数股东权益 (89.99) (99.83) (116.76) (130.97) (148.05)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 917.21 917.21 917.21 917.21 917.21  成长能力 
     

资本公积 2,116.55 2,116.55 2,116.55 2,116.55 2,116.55  营业收入 -18.93% 33.28% 9.67% 10.88% 10.87% 

留存收益 (1,706.57) (1,298.50) (434.74) 289.62 1,160.93  营业利润 -325.05% -274.05% 36.47% 26.73% 21.02% 

其他 38.85 0.16 31.21 31.21 31.21  归属于母公司净利润 -861.30% -140.55% 113.08% -16.14% 20.29% 

股东权益合计 1,276.05 1,635.60 2,513.47 3,223.63 4,077.85  获利能力      

负债和股东权益总计 8,502.87 8,261.26 9,597.57 9,857.75 11,155.94  毛利率 16.97% 16.30% 17.50% 18.16% 18.51% 

       净利率 -13.55% 4.12% 8.01% 6.06% 6.57% 

       ROE -73.18% 23.36% 32.84% 21.59% 20.62% 

       ROIC -2.99% 18.53% 27.43% 22.82% 36.58% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (1,033.39) 395.42 863.76 724.36 871.31  资产负债率 84.99% 80.20% 73.81% 67.30% 63.45% 

折旧摊销 243.43 180.00 167.20 169.35 169.35  净负债率 150.13% 85.01% 56.96% -9.31% -4.88% 

财务费用 181.13 126.63 117.37 87.25 61.56  流动比率 0.97 1.09 1.26 1.42 1.54 

投资损失 184.03 (26.21) (21.13) (21.13) (21.13)  速动比率 0.80 0.83 1.04 1.13 1.27 

营运资金变动 (137.83) 36.98 (1,132.41) 804.12 (1,173.10)  营运能力      

其它 999.78 (195.08) (16.90) (14.16) (17.04)  应收账款周转率 5.30 8.83 5.59 5.59 5.59 

经营活动现金流 437.15 517.74 (22.10) 1,749.80 (109.05)  存货周转率 6.69 7.26 7.41 7.47 7.50 

资本支出 (441.13) (38.67) (69.91) (44.75) (44.75)  总资产周转率 0.86 1.17 1.21 1.23 1.26 

长期投资 (1.83) 2.97 2.97 2.97 2.97  每股指标（元）      

其他 682.41 280.15 134.03 111.12 111.11  每股收益 -1.09 0.44 0.94 0.79 0.95 

投资活动现金流 239.45 244.45 67.09 69.33 69.33  每股经营现金流 0.48 0.56 -0.02 1.91 -0.12 

债权融资 (106.45) (1,153.20) (19.27) (507.07) (376.42)  每股净资产 1.49 1.89 2.87 3.66 4.61 

股权融资 (15.77) (38.69) 31.05 0.00 0.00  估值比率      

其他 (297.68) (51.38) 0.00 0.00 0.00  市盈率 -17.62 43.44 20.39 24.31 20.21 

筹资活动现金流 (419.91) (1,243.27) 11.78 (507.07) (376.42)  市净率 12.89 10.15 6.70 5.25 4.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.52 11.19 19.17 14.72 13.02 

现金净增加额 256.69 (481.09) 56.77 1,312.06 (416.13)  EV/EBIT 7.33 13.07 23.15 17.26 14.95 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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