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证券研究报告·A 股公司简评  家电零部件Ⅱ 

Q1 营收稳步增长 

景气维持全年增长可期  

 

核心观点 

盾安环境发布 2025 年一季度报告。依托全球制冷配件市场

持续景气和汽零订单放量，公司营收端稳健增长。盾安近年深耕

产品与客户市场，行业份额持续提升。电子膨胀阀、商用与出口

占比提升将带动公司盈利能力稳步上行。同时，减值影响将逐步

消化，看好公司未来轻装上阵实现稳健成长，建议把握当下低估

值下公司经营改善的投资机遇期。 

事件 

2025 年 4 月 26 日，盾安环境发布 2025 年一季度报告。2025

年一季度公司实现收入 30.21 亿元（+15.05%），归母净利润 2.18

亿元（+4.34%），扣非净利润 2.11 亿元（+5.44%）。2024 年四

季度公司实现收入 33.43 亿元（+13.81%），归母净利润 3.96 亿

元（+100.20%），扣非净利润 3.00 亿元（+52.18%）。 

简评 

一、营业收入稳增，汽零+冷配双轮驱动 

依托新兴市场国家的空调增量，全球制冷配件市场持续景

气；汽零市场受益于新能源渗透率提升而维持高速成长。公司乘

行业东风提升市场份额， 25Q1 公司实现收入 30.21 亿元

（+15.05%）。按业务拆分，我们预计制冷配件业务收入同比增

长约 20%，汽车热管理业务收入同比高双位数增长，制冷设备仍

有所下滑。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,382.45 12,678.36 14,358.25 16,385.63 18,640.29 

YoY(%) 12.21 11.39 13.25 14.12 13.76 

净利润(百万元) 738.04 1,044.89 1,113.56 1,279.33 1,456.72 

YoY(%)  -12.03 41.58 6.57 14.89 13.87 

毛利率(%) 19.19 18.22 18.40 18.50 18.60 

净利率(%) 6.48 8.24 7.76 7.81 7.81 

ROE(%) 16.71 18.97 16.81 16.19 15.56 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.98 1.05 1.20 1.37 

P/E(倍) 17.50 12.36 11.60 10.09 8.86 

P/B(倍) 2.92 2.34 1.95 1.63 1.38 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.58/-1.36 7.07/5.76 4.30/-3.92 

12 月最高/最低价（元）  13.50/9.61 

总股本（万股）  106,543.62 

流通 A 股（万股）  91,631.14 

总市值（亿元）  129.13 

流通市值（亿元）  111.06 

近 3 月日均成交量（万）  1547.27 

主要股东   

珠海格力电器股份有限公司  38.46% 
 

股价表现 
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二、毛利率有所回落，现金流显著改善  

利润方面，25Q1 公司实现归母净利润 2.18 亿元（+4.34%），扣非净利润 2.11 亿元（+5.44%），利润慢于

收入主因同期高基数影响。2025Q1 公司实现毛利率 16.14%，同比下降 1.39pct；25Q1 公司实现销售费用率 2.64%

（-0.32pct）；管理费用率 2.93%（-0.59pct）；研发费用率 3.78%（+0.34pct）；财务费用率-0.08%（-0.05pct）；

净利率 7.01%，同比下降 0.91pct。 

 

三、2025 年经营看点：冷配景气延续，汽零订单兑现带动高成长 

全球空调需求稳增，制冷业务预计高基数下稳增。2025 年空调需求维持增长，海外市场拉动大盘。国内市

场方面，预计在国补的带动下，上半年的生产出货依旧有增长空间。据产业在线预计，2025 年家用空调内销将

达 10380 万台，同比增长 1.9%。国际市场方面，东南亚、中东等高温地区对空调存在需求，据产业在线预计，

2025 年家用空调外销将达 9480 万台，同比增长 4.1%。内外销合计将达 19860 万台，同比增长 2.9%。据产业在

线估计，2025 年暖通阀件市场仍能稳中有进，高基数上续增 3.0%。 

公司业绩有望借助下游空调增产和份额提升稳定增长。公司在格力制冷阀件份额约 60-70%，已经很大，基

本会保持。在美的份额 25-30%，或还有进一步提升。 

汽车热管理订单充沛，智驾+车载冰箱扩大单车价值量。2024 年公司新能源汽车热管理业务订单量显著增

长，2025 年伴随新能源汽车市场的持续增长，公司有望进一步提升市场占有率。除了比亚迪、吉利等核心客户

外，近年公司在车企客户结构多元化上取得突破，上汽、广汽、蔚来、小鹏等客户的上量将为公司带来显著的

业绩贡献，推动新能源汽车热管理业务收入规模的进一步提升。 

同时，智能驾驶对热管理提出新要求。智能驾驶功能的提升需要强大的芯片算力支持，而芯片在高负荷运

行时会产生大量热量。这种需求推动了热管理阀件的发展，如电子膨胀阀和多通阀等。另一方面，随着以比亚

迪为代表的头部车企在智能驾驶和车载冰箱配置上的全线升级，盾安相关零部件的需求显著提升。特别是大口

径电子膨胀阀和 OBD 智能电控产品，凭借在大口径阀上的技术优势和市场先发优势，盾安有望进一步扩大市场

份额。 

 

 

投资建议：公司冷配业务依托产品结构优化、海外、商用客户开拓，盈利能力有望实现持续抬升，汽零业

务仍处于前期扩张期，后期有望给公司带来可观盈利和收入贡献。我们预计 25-27 年公司分别实现营业收入 144、

164、186 亿元，同比分别增长 13%、14%、14%；分别实现归属母公司净利润 11、13、15 亿元，同比分别增长

7%、15%、14%；对应 PE 为 11.60X、10.09X、8.86X，维持买入评级。 

 

风险分析 

1.原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料为铜、铝、锌、镍等金属，在产品成本构成所占比重

较大，因此大宗材料市场价格的波动会给公司带来较大的成本压力。如果后续相关品种原材料价格出现持续波

动，有可能会给公司盈利带来较大负面影响。 

2.海外公司经营的风险：目前公司已在泰国、美国、日本、欧洲等地设立子公司，并已形成较为完整的海

外公司管理制度，但由于各子公司地理位置、区域文化上存在较大差异，将存在一定的管控风险，同时可能会

面临区域间贸易政策变动的风险； 
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3.外部风险汇率波动的风险：随着海外业务的持续拓展，公司所面临的外币汇兑风险也有所增大，如果后

期人民币汇率短期大幅升值，将会给公司外销业务汇兑端带来较大负面影响。 

4.汽零业务订单兑现的风险：市场竞争激烈，汽车市场品牌众多，车型迭代淘汰速度快，市场竞争格局尚

不稳定，在手订单落地存在一定的不确定性。 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

盾安环境 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
马王杰 

中信建投证券家电和农业行业首席分析师，上海交通大学管理学硕士。研究扎实，观

点鲜明。家电领域重点覆盖白电、黑电、小家电、清洁电器、两轮车、摩托车、电动

园林工具。曾获上证报最佳分析师，W ind 金牌金牌分析师，新浪金麒麟菁英分析师等 

翟延杰 

家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电新消费等

产业链研究。 

 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

盾安环境 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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