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分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
主营稳健增长，汽零业务成核心引擎 

 

——盾安环境(002011)业绩点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-05-11) 

收盘价(元) 12.52 

一年内最高/最低(元) 15.55/10.99 

沪深 300 指数 4,951.84 

市净率(倍) 1.97 

流通市值(亿元) 132.66 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 6.35 

每股经营现金流(元) 0.19 

毛利率(%) 15.41 

净资产收益率_摊薄(%) 2.87 

资产负债率(%) 44.89 

总股本/流通股(万股) 107,467.71/105,955.93 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 05 月 12 日 

投资要点： 

⚫ 盾安环境（002011）公布 2025 年年报以及 2026 年一季报。2025

年，公司实现营业收入 130.35亿元，同比增长 2.81%；实现扣非归

母净利润 9.92亿元，同比增长 6.82%。公司的利润增速高于营收，

主业经营处于良性生态。盈利能力方面，2025 年公司的综合毛利率

为 18.48%，同比提升 0.26 个百分点；同期净利率为 8.19%，与上

年基本持平。经营活动产生的现金流量净额为 14.40亿元，同比增

长 24.09%，显著高于营收增长，现金回款能力强劲。2026 年第一

季度，公司实现营业收入 30.57 亿元，同比增长 1.17%；实现扣非

归母净利润 1.97 亿元，同比下降 6.32%。一季度利润承压主要受原

材料价格上涨及汇率波动等因素的影响。 

⚫ 制冷设备收入减少，汽车热管理业务拉动收入增长。2025年，公司

实现营业收入 130.35亿元，同比增长 2.81%。营收增长的主要驱动

是新能源汽车热管理业务。2025年，汽车热管理业务实现收入 12.34

亿元，同比增长 52.04%，成为拉动增长的核心引擎。此外，制冷配

件业务实现收入 98.38 亿元，同比增长 2.35%。制冷设备收入减少

较多是制约本期收入增长的主要原因。受房地产及中央空调市场规

模持续萎缩的影响，2025年公司的制冷设备录得营收 11.63亿元，

同比下降 22.24%。2026 年第一季度，公司营收 30.57 亿元，同比

增长 1.17%，增速进一步放缓，亦是出于同样的原因，即空调市场

持续萎缩。 

⚫ 由于成本下降以及规模效应显现，2025 年公司的综合毛利率为

18.48%，同比提升 0.26 个百分点。分业务看，制冷配件的毛利率

达到 18.67%，同比微增 0.07 个百分点，基本保持稳定；制冷设备

的毛利率达到 21.79%，同比升高 0.72 个百分点。随着规模效应释

放，汽车热管理业务的盈利能力显著增强，本期的毛利率达到

23.38%，同比提升 0.25个百分点。 2026年第一季度，受原材料价

格上涨影响，毛利率降至 15.41%，同比下降 0.73个百分点。 

⚫ 一季度开始，公司各项盈利指标承压。2025 年公司的期间费用率

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

22%

27%

2025.05 2025.09 2026.01 2026.05

盾安环境 沪深300

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

13
10
3



 

家电 
  

第2页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

9.61%，同比基本持平；净利率为 8.19%，同比亦基本持平。2025

年公司的加权平均净资产收益率为 17.72%，同比下降 3.33 个百分

点。ROE下降主要因公司净资产规模持续扩张所致。 

2026 年一季度，公司的净利率降至 6.37%，同比下降 0.64 个百分

点。原材料价格上涨导致的毛利率下滑是一方面原因；此外，因汇

率波动，一季度的财务费率同比上升 0.25 个百分点，进一步压低

净利率。 

⚫ 公司是全球制冷空调零部件行业的龙头企业，亦是全球多家知名空

调厂商的战略合作伙伴。随着算力基础设施建设的加速推进，高效

温控、精密制冷与绿色热管理正成为行业新的增长空间。公司是全

球制冷空调零部件行业的龙头企业，亦是全球多家知名空调厂商的

战略合作伙伴。根据产业在线的数据，公司制冷零部件的市场占有

率在全球排名居首，其中截止阀排名全球第一，四通阀排名第二，

电子膨胀阀排名第二。随着算力基础设施建设的加速推进，数据中

心对温控的需求正在快速增长，高效温控、精密制冷与绿色热管理

正成为行业新的增长空间。公司的阀件、换热器及组件产品已成熟

应用于数据中心温控、储能温控领域。其中大口径阀已实现国内多

家主流主机厂规模化搭载，各类制冷阀件、微通道换热器等产品已

在液冷散热系统中实现规模化应用。在储能液冷领域，公司 2021

年开始布局，目前已与比亚迪、中车、金风科技、宁德时代等头部

企业达成合作，持续获得宁德时代、蔚来的液冷机组订单。 

⚫ 投资评级：根据公司年报的阐述，公司将深化新能源汽车热管理业

务全球化布局，持续推进泰国基地产能释放；积极拓展储能液冷、

数据中心温控等增量赛道；同步推动制冷设备业务向高附加值领域

转型。根据公司关联交易公告，格力电器 2026年预计采购额较 2025

年实际值增长 11.6%。我们预测公司 2026、2027、2028年的每股收

益分别为 1.05、1.25、1.48元，参照 5月 11日收盘价 12.52元，

对应的市盈率分别为 11.9、10.03、8.47倍。我们给予公司“增持”

评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；制冷设备业务调整风险；汇率波动

风险；应收账款体量较大风险。 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 12,678 13,035 13,921 15,480 17,022 

   增长比率（%） 11.39 2.81 6.80 11.20 9.96 

净利润（百万元） 1,045 1,078 1,130 1,341 1,589 

   增长比率（%） 41.58 3.16 4.88 18.67 18.44 

每股收益(元) 0.97 1.00 1.05 1.25 1.48 

市盈率(倍) 12.88 12.48 11.90 10.03 8.47 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,690 9,795 11,335 13,427 15,449  营业收入 12,678 13,035 13,921 15,480 17,022 

  现金 3,200 3,469 4,738 6,289 7,821  营业成本 10,368 10,626 11,327 12,560 13,774 

  应收票据及应收账款 2,333 2,424 2,383 2,468 2,517  营业税金及附加 53 66 70 76 78 

  其他应收款 93 96 112 125 137  营业费用 332 342 362 372 392 

  预付账款 66 66 80 85 91  管理费用 387 367 387 406 420 

  存货 1,660 1,335 1,383 1,481 1,572  研发费用 503 535 585 666 715 

  其他流动资产 2,337 2,406 2,639 2,978 3,310  财务费用 -5 8 7 17 16 

非流动资产 2,463 2,495 2,606 2,667 2,715  资产减值损失 -19 -44 -33 -21 -19 

  长期投资 408 434 434 434 434  其他收益 132 118 120 124 119 

  固定资产 1,132 1,238 1,290 1,351 1,404  公允价值变动收益 -3 32 0 0 0 

  无形资产 354 359 364 374 382  投资净收益 16 23 18 19 17 

  其他非流动资产 569 464 517 508 494  资产处置收益 -2 5 -1 -2 -2 

资产总计 12,153 12,290 13,942 16,094 18,164  营业利润 1,182 1,210 1,272 1,492 1,732 

流动负债 6,199 5,017 5,586 6,406 7,000  营业外收入 12 18 16 15 13 

  短期借款 444 229 449 649 849  营业外支出 26 13 15 18 17 

  应付票据及应付账款 3,891 3,529 3,760 4,242 4,526  利润总额 1,168 1,215 1,273 1,489 1,728 

  其他流动负债 1,863 1,259 1,377 1,514 1,624  所得税 128 147 153 157 148 

非流动负债 443 615 741 875 930  净利润 1,040 1,068 1,121 1,332 1,580 

  长期借款 306 485 605 735 785  少数股东损益 -5 -10 -10 -9 -9 

  其他非流动负债 137 130 136 140 145  归属母公司净利润 1,045 1,078 1,130 1,341 1,589 

负债合计 6,642 5,631 6,326 7,280 7,929  EBITDA 1,448 1,449 1,562 1,827 2,103 

 少数股东权益 2 -8 -17 -27 -35  EPS（元） 0.97 1.00 1.05 1.25 1.48 

  股本 1,065 1,075 1,075 1,075 1,075        

  资本公积 3,132 3,212 3,212 3,212 3,212  主要财务比率      

  留存收益 1,308 2,386 3,401 4,608 6,038  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 5,509 6,666 7,633 8,840 10,270  成长能力      

负债和股东权益 12,153 12,290 13,942 16,094 18,164  营业收入（%） 11.39 2.81 6.80 11.20 9.96 

       营业利润（%） 22.00 2.36 5.13 17.29 16.03 

       归属母公司净利润（%） 41.58 3.16 4.88 18.67 18.44 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.22 18.48 18.63 18.87 19.08 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.24 8.27 8.12 8.67 9.33 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 18.97 16.17 14.81 15.17 15.47 

经营活动现金流 1,161 1,440 1,493 1,762 1,886  ROIC（%） 15.08 14.24 12.96 13.17 13.40 

  净利润 1,040 1,068 1,121 1,332 1,580  偿债能力      

  折旧摊销 270 251 281 320 359  资产负债率（%） 54.65 45.82 45.38 45.24 43.65 

  财务费用 39 35 33 44 54  净负债比率（%） 120.50 84.57 83.07 82.61 77.47 

  投资损失 -16 -23 -18 -19 -17  流动比率 1.56 1.95 2.03 2.10 2.21 

 营运资金变动 -176 69 28 47 -125  速动比率 1.22 1.61 1.70 1.78 1.90 

  其他经营现金流 3 41 47 38 35  营运能力      

投资活动现金流 -475 -332 -372 -367 -396  总资产周转率 1.11 1.07 1.06 1.03 0.99 

  资本支出 -381 -349 -340 -368 -397  应收账款周转率 5.82 5.48 5.79 6.38 6.83 

  长期投资 -95 17 0 0 0  应付账款周转率 4.55 4.40 4.76 4.85 4.83 

  其他投资现金流 1 0 -32 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -407 -651 151 156 42  每股收益（最新摊薄） 0.97 1.00 1.05 1.25 1.48 

  短期借款 -205 -215 220 200 200  每股经营现金流（最新摊薄） 1.08 1.34 1.39 1.64 1.75 

  长期借款 -395 179 120 130 50  每股净资产（最新摊薄） 5.13 6.20 7.10 8.23 9.56 

  普通股增加 9 9 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 90 80 0 0 0  P/E 12.88 12.48 11.90 10.03 8.47 

  其他筹资现金流 95 -704 -189 -174 -208  P/B 2.44 2.02 1.76 1.52 1.31 

现金净增加额 297 447 1,269 1,551 1,532  EV/EBITDA 6.74 7.52 6.27 4.70 3.47 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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