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强烈推荐（维持）

收入增速放缓，信用减值影响盈利 消费品/家电
目标估值：NA
当前股价：11.12 元

事件：公司发布 2024年三季报。2024年前三季度公司实现营业收入 93亿元，

同比+11%。实现归母净利润 6.5 亿元，同比+20%，实现扣非归母净利润 6.3
亿元，同比+1%。Q3实现营业收入 30亿元，同比+4%，实现归母净利润 1.7
亿元，同比-17%，实现扣非归母净利润 1.6亿元，同比-19%。

 2024年三季度收入增速放缓，汽零预计持续放量。分品类看：1）冷配业务：

预计较 Q2同比有所降速。Q2高增速受 Q1部分订单延迟确认影响，加之 Q3
下游家用空调销量增长放缓，根据产业在线，24Q2/Q3 空调销量分别同比

+16%/+6.7%。9月以来以旧换新政策持续落地，Q4有望进一步带动上游冷

配业务增长。2）商用空调：预计 Q3维持低增长。根据产业在线，央空 7-8
月总销额分别同比+3%/+1%。3）汽车热管理：预计将持续放量，带动汽车

热管理业务收入增长。7月 1日公司完成对上海大创的收购并纳入并表范围，

进一步补齐热管理业务，助力汽零业务快速增长。

信用减值损失影响盈利，剔除后业绩改善。Q3毛利率 18.6%，同比-0.8pct，
主要受空调行业供应链价格竞标机制影响；Q4空调行业竞争有望趋缓，叠加

高毛利的设备业务迎来旺季，毛利率将有所改善。Q3归母净利率 5.8%，同

比-1.5pct，主要是因单项计提浙江盾安节能科技有限公司出售节能业务项下

子公司股权形成的转让价款和子公司出表前往来款的坏帐准备，导致归母净

利润减少 0.6亿元。扣除此影响后归母净利率 7.9%，同比+0.5pct，盈利能力

提升。

费用管控情况较好。公司 24Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比

-0.48/-0.46/+0.92/+0.01pct，期间费用率-0.02pct，费用波动较小，整体管控

较好。

投资建议：我们预计公司 2024-2026年归母净利润为 9.2/11/13.3亿，分别同

比+24%/+20%/+20%，对应估值 13/11/9倍，维持“强烈推荐”投资评级。

风险提示：汇率与海运费大幅波动，原材料价格上涨，制冷需求不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入(百万元) 10144 11382 12758 14291 16173

同比增长 3% 12% 12% 12% 13%
营业利润(百万元) 561 969 1180 1392 1655

同比增长 12% 73% 22% 18% 19%
归母净利润(百万元) 839 738 919 1100 1326

同比增长 107% -12% 24% 20% 20%
每股收益(元) 0.79 0.69 0.86 1.03 1.24
PE 14.1 16.1 12.9 10.8 8.9
PB 3.2 2.7 2.2 1.9 1.7

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（百万股） 1065
已上市流通股（百万股） 916
总市值（十亿元） 11.8
流通市值（十亿元） 10.2
每股净资产（MRQ） 4.8
ROE（TTM） 16.5
资产负债率 55.9%
主要股东 珠海格力电器股份有限公司

主要股东持股比例 38.46%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 2 -5 1
相对表现 5 -13 -7

资料来源：公司数据、招商证券
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图 4：盾安环境历史 PE Band 图 5：盾安环境历史 PB Band

资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
流动资产 6355 8784 9574 10746 12202

现金 1568 3003 3104 3513 4031
交易性投资 21 24 24 24 24
应收票据 0 0 0 0 0
应收款项 1445 2020 2264 2536 2870
其它应收款 650 279 313 350 396
存货 1205 1279 1427 1588 1785
其他 1465 2180 2443 2736 3096

非流动资产 1799 1999 2062 2112 2152
长期股权投资 283 309 309 309 309
固定资产 915 1021 1106 1175 1232
无形资产商誉 182 175 157 142 128
其他 419 495 490 487 484

资产总计 8154 10783 11636 12859 14354
流动负债 4154 5499 5432 5838 6348

短期借款 825 649 550 500 450
应付账款 2317 3346 3735 4155 4671
预收账款 85 126 141 157 176
其他 926 1377 1007 1027 1051

长期负债 458 898 898 898 898
长期借款 250 701 701 701 701
其他 208 197 197 197 197

负债合计 4612 6397 6330 6736 7246
股本 1057 1057 1065 1065 1065
资本公积金 3013 3042 3042 3042 3042
留存收益 (424) 319 1238 2063 3058
少数股东权益 (104) (31) (38) (46) (56)

归属于母公司所有者权益 3646 4417 5344 6169 7164
负债及权益合计 8154 10783 11636 12859 14354

现金流量表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1270 812 758 918 1086

净利润 836 732 912 1092 1316
折旧摊销 188 192 210 223 234
财务费用 128 62 40 45 50
投资收益 13 (28) (137) (137) (137)
营运资金变动 105 (149) (271) (311) (382)
其它 0 2 5 5 5

投资活动现金流 (337) (16) (138) (138) (138)
资本支出 (195) (430) (274) (274) (274)
其他投资 (141) 414 137 137 137

筹资活动现金流 (373) 411 (520) (371) (430)
借款变动 (1234) 459 (488) (50) (50)
普通股增加 139 0 8 0 0
资本公积增加 897 28 0 0 0
股利分配 0 0 0 (276) (330)
其他 (176) (76) (40) (45) (50)

现金净增加额 561 1206 101 409 518

利润表

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 10144 11382 12758 14291 16173

营业成本 8419 9198 10265 11421 12840
营业税金及附加 51 59 66 74 84
营业费用 279 354 395 443 501
管理费用 287 340 381 427 483
研发费用 389 434 486 545 616
财务费用 98 33 40 45 50
资产减值损失 (119) (132) (80) (80) (80)
公允价值变动收益 4 2 2 2 2
其他收益 69 106 106 106 106
投资收益 (13) 28 28 28 28

营业利润 561 969 1180 1392 1655
营业外收入 432 4 4 4 4
营业外支出 61 117 117 117 117

利润总额 932 856 1067 1279 1542
所得税 96 124 155 187 226
少数股东损益 (3) (6) (7) (8) (10)

归属于母公司净利润 839 738 919 1100 1326

主要财务比率

2022 2023 2024E 2025E 2026E
年成长率

营业总收入 3% 12% 12% 12% 13%
营业利润 12% 73% 22% 18% 19%
归母净利润 107% -12% 24% 20% 20%

获利能力

毛利率 17.0% 19.2% 19.5% 20.1% 20.6%
净利率 8.3% 6.5% 7.2% 7.7% 8.2%
ROE 31.2% 18.3% 18.8% 19.1% 19.9%
ROIC 13.5% 15.8% 16.4% 17.6% 18.6%

偿债能力

资产负债率 56.6% 59.3% 54.4% 52.4% 50.5%
净负债比率 14.1% 16.1% 10.7% 9.3% 8.0%
流动比率 1.5 1.6 1.8 1.8 1.9
速动比率 1.2 1.4 1.5 1.6 1.6

营运能力

总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2
存货周转率 6.3 7.4 7.6 7.6 7.6
应收账款周转率 7.8 6.6 6.0 6.0 6.0
应付账款周转率 3.5 3.2 2.9 2.9 2.9

每股资料(元)
EPS 0.79 0.69 0.86 1.03 1.24
每股经营净现金 1.19 0.76 0.71 0.86 1.02
每股净资产 3.42 4.15 5.02 5.79 6.72
每股股利 0.00 0.00 0.26 0.31 0.37

估值比率

PE 14.1 16.1 12.9 10.8 8.9
PB 3.2 2.7 2.2 1.9 1.7
EV/EBITDA 18.2 12.8 10.5 9.1 7.8

资料来源：公司数据、招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标
普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、
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