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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.65/10.65 

总市值/流通(亿元) 105.9/105.9 

12 个月内最高/最低价

(元) 

13.94/9.55 
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事件：2024 年 8 月 27 日，盾安环境发布 2024 年半年报。2024H1 公

司实现营收 63.46 亿元（+13.87%），归母净利润 4.74 亿元（+44.02%），

扣非归母净利润 4.65 亿元（+10.23%）。单季度看，2024Q2 公司营收 37.20

亿元（+18.76%），归母净利润 2.65 亿元（+59.68%），扣非归母净利润 2.66

亿元（+7.60%）。 

 

2024H1 汽车热管理业务亮眼高增，内销实现双位数增长。1）分业务：

2024H1 公司制冷配件/制冷设备/汽车热管理收入分别 49.74/7.05/2.65

亿元，分别同比+15.74/+2.91/+93.22%，其中汽车热管理业务亮眼高增，

或系下游新能源车需求起量，叠加公司产品技术持续优化，加深与头部客

户合作所拉动。2）分地区：2024H1 公司国内/海外收入分别为 52.44/11.02

亿元，分别同比+14.97/+8.91%，内销表现更佳，实现双位数增长。 

 

2024Q2 盈利能力修复，费用端良好控制。1）毛利率：2024Q2 公司毛

利率 18.34%（-0.61pct），或系行业竞争加剧压低终端价格，产品结构变

化，大宗原材料铜、铝等价格高位所影响。2）净利率：2024Q2 公司净利

率 7.11%（+1.86pct），盈利能力同比修复。3）费用端：2024Q2 公司销售

/管理/研发/财务费用率分别为 2.41/2.93/3.38/-0.30%，分别同比-

0.71/-0.23/-0.12/-0.04pct，整体实现良好控制，经营效率或持续提升。 

 

投资建议：行业端，随着空调排产积极，新能源汽车渗透率提高，上

游零部件市场规模有望持续扩容。公司端，作为制冷元器件龙头，公司或

将凭借规模和技术优势分享行业增长红利；收购上海大创赋能新能源汽车

热管理业务扩张，有望持续贡献收入业绩增量。我们预计，2024-2026 年

公司归母净利润分别为 9.60/11.38/13.40 亿元，对应 EPS 分别为

0.90/1.07/1.26 元，当前股价对应 PE 分别为 11.03/9.31/7.90 倍。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、海外公司经营风险、汇率波动、参股公

司业绩承诺的风险等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,382 12,817 14,294 15,895 

营业收入增长率(%) 11.50% 12.60% 11.53% 11.20% 

归母净利（百万元） 738 960 1,138 1,340 

净利润增长率(%) -11.50% 30.11% 18.51% 17.75% 

摊薄每股收益（元） 0.70 0.90 1.07 1.26 

市盈率（PE） 19.64 11.03 9.31 7.90 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,609 3,003 3,896 4,830 5,946  营业收入 10,209 11,382 12,817 14,294 15,895 

应收和预付款项 1,531 2,071 2,333 2,601 2,892  营业成本 8,488 9,198 10,471 11,524 12,772 

存货 1,262 1,279 1,456 1,602 1,776  营业税金及附加 52 59 69 77 72 

其他流动资产 2,072 2,431 2,729 3,035 3,368  销售费用 279 354 359 396 439 

流动资产合计 6,474 8,784 10,413 12,068 13,980  管理费用 288 340 381 422 467 

长期股权投资 283 309 314 320 332  财务费用 97 33 -5 59 40 

投资性房地产 41 38 33 28 23  资产减值损失 -12 -34 2 5 6 

固定资产 918 1,021 1,009 1,006 1,011  投资收益 -13 28 38 39 43 

在建工程 54 78 75 72 78  公允价值变动 4 2 0 0 0 

无形资产开发支出 182 175 164 151 141  营业利润 554 969 1,160 1,368 1,602 

长期待摊费用 19 22 22 22 22  其他非经营损益 371 -113 5 4 8 

其他非流动资产 6,831 9,140 10,964 12,611 14,522  利润总额 925 856 1,165 1,372 1,610 

资产总计 8,328 10,783 12,580 14,210 16,129  所得税 94 124 210 239 275 

短期借款 825 649 649 649 649  净利润 831 732 955 1,133 1,335 

应付和预收款项 2,442 3,346 3,809 4,192 4,646  少数股东损益 -3 -6 -5 -5 -5 

长期借款 250 701 701 701 701  归母股东净利润 834 738 960 1,138 1,340 

其他负债 1,266 1,701 2,015 2,128 2,259        

负债合计 4,784 6,397 7,174 7,671 8,256  预测指标      

股本 1,057 1,057 1,065 1,065 1,065   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3,043 3,042 3,105 3,105 3,105  毛利率 16.85% 19.19% 18.30% 19.38% 19.65% 

留存收益 -481 263 1,235 2,373 3,712  销售净利率 8.17% 6.48% 7.49% 7.96% 8.43% 

归母公司股东权益 3,648 4,417 5,442 6,580 7,920  销售收入增长率 3.78% 11.50% 12.60% 11.53% 11.20% 

少数股东权益 -104 -31 -36 -41 -46  EBIT 增长率 7.61% 47.33% 19.03% 23.33% 15.32% 

股东权益合计 3,544 4,386 5,406 6,539 7,874  净利润增长率 105.74% -11.50% 30.11% 18.51% 17.75% 

负债和股东权益 8,328 10,783 12,580 14,210 16,129  ROE 22.86% 16.71% 17.65% 17.29% 16.92% 

       ROA 10.01% 6.84% 7.63% 8.01% 8.31% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.30% 13.42% 12.80% 13.80% 13.82% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.91 0.70 0.90 1.07 1.26 

经营性现金流 1,268 812 1,039 1,155 1,365  PE(X) 14.43 19.64 11.03 9.31 7.90 

投资性现金流 -337 -16 -336 -153 -182  PB(X) 3.30 3.29 1.95 1.61 1.34 

融资性现金流 -373 411 179 -68 -68  PS(X) 1.18 1.28 0.83 0.74 0.67 

现金增加额 584 1,212 893 935 1,115  EV/EBITDA(X) 12.94 10.89 6.37 4.70 3.54 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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