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股价走势 

营收增长提速，23Q1 业绩超预期 
  
事件：22 年公司实现营业收入 101.4 亿元，同比+3.12%；归母净利润 8.4
亿元，同比+106.98%；扣非归母净利润 4.6 亿元，同比+21.48%。其中，22Q4
公司实现营业收入 28.9 亿元，同比+17.25%；归母净利润 1.4 亿元，同比
+117.58%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比+30.13%。23Q1 公司实现营业
收入 24.4 亿元，同比+21.36%；归母净利润 1.6 亿元，同比+95.20%；扣非
归母净利润 1.8 亿元，同比+139.79%。 

22 年稳增长、调结构，23Q1 下游景气提振冷配需求。公司 2022 年克服
客户结构调整的不利影响，收入端实现稳健增长。从营收结构来看，公司
收入增长主要来源于汽零业务增长、海外订单增加和商用部品突破：1）
22 年公司家电业务/汽零业务分别创收 99.4/2.0 亿元，同比+2%/+290%；2）
国内/国外分别实现收入 81.6/19.8 亿元，同比+0.3%/16.8%；3）公司不断细
分市场，围绕重点客户推进商用领域业务突破。从营收趋势来看，公司收
入增长逐季提速，至 23Q1 实现同比增长 21.36%，一方面，受益于下游空
调行业产销回暖，公司冷配业务或取得较好增长，另一方面，我们预计 23Q1
公司汽零业务有望延续 22 年高增态势。 

盈利能力持续改善，23Q1 业绩超预期。随着公司收入结构持续优化，以
及外贸价格联动机制完善、原材料和运费成本边际回落、有息负债减少财
务费用改善等利好因素叠加，公司整体盈利水平稳步提升，22Q1-23Q1
的毛利率分别同比-0.54/+1.17/+1.30/+0.60/+3.79pct。费用端公司有效把
控，综合费用率基本平稳，22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为
3%/3%/4%/1%，同比+0.1/-0.3/+0.1/-0.3pct，23Q1 销售/管理/研发/财务费
用率分别为 3%/3%/4%/1%，同比+0/-1/+1/-1pct。综合影响下，公司归母净
利率由 2021 年的 4.1%提升至 2022 年的 8.3%，扣非归母净利率由 2021 年
的 3.9%提升至 2022 年的 4.5%，扣除担保损失冲回影响，公司真实经营性
的盈利能力依然明显提升。23Q1 公司持续兑现盈利改善，归母净利率实
现近几年新高达 6.7%，同比+2.5pct。 

汽零业务达成阶段性目标，热管理积极扩充应用场景。汽零业务推进顺利，
在手订单充裕。公司将业务延伸高景气新能源车赛道后，充足订单有望对
未来收入高增形成重要支撑。展望后续，伴随芯片供应缓解以及公司产能
快速爬坡，公司汽零产品交付能力和盈利水平有望稳步提升。此外，公司
积极把握行业与技术发展趋势，逐渐将热管理能力向外延伸，开始为电化
学储能领域提供安全高效热管理关键零部件与解决方案。 

投资建议：盾安是制冷元器件领域龙头，主业结构升级、盈利改善路径清
晰，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又
一增长曲线，公司双板块发展持续向好。预计公司 23-25 年归母净利润
8.0/10.1/12.8 亿元（23-24 年前值 7.5/9.2 亿元，因 23Q1 下游需求较好，
上调 23-25 年业绩预期），对应 PE 16.6x/13.2x/10.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务发展、新渠道开拓不达预期的风险；原材料价格继续上
涨的风险；房地产市场波动的风险；市场竞争加剧的风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,836.98 10,143.66 11,860.25 13,546.99 15,601.56 

增长率(%) 33.28 3.12 16.92 14.22 15.17 

EBITDA(百万元) 1,198.13 1,287.49 1,221.35 1,400.69 1,706.14 

归属母公司净利润(百万元) 405.36 839.01 798.64 1,008.51 1,275.10 

增长率(%) (140.55) 106.98 (4.81) 26.28 26.43 

EPS(元/股) 0.38 0.79 0.76 0.95 1.21 

市盈率(P/E) 32.79 15.84 16.64 13.18 10.42 

市净率(P/B) 7.66 3.65 3.00 2.17 1.80 

市销率(P/S) 1.35 1.31 1.12 0.98 0.85 

EV/EBITDA 11.19 10.07 10.06 7.19 5.62   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

22 年公司实现营业收入 101.4 亿元，同比+3.12%；归母净利润 8.4 亿元，同比+106.98%；
扣非归母净利润 4.6 亿元，同比+21.48%。其中，22Q4 公司实现营业收入 28.9 亿元，同比
+17.25%；归母净利润 1.4 亿元，同比+117.58%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比+30.13%。 

23Q1 公司实现营业收入 24.4 亿元，同比+21.36%；归母净利润 1.6 亿元，同比+95.20%；
扣非归母净利润 1.8 亿元，同比+139.79%。 

 

图 1：2019 年-23Q1 公司营业收入情况（亿元）  图 2：2019 年-23Q1 公司归母净利润、扣非归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

点评 

22 年稳增长、调结构，23Q1 下游景气提振冷配需求。公司 2022 年克服客户结构调整的
不利影响，收入端实现稳健增长。从营收结构来看，公司收入增长主要来源于汽零业务增
长、海外订单增加和商用部品突破：1）22 年公司家电业务/汽零业务分别创收 99.4/2.0 亿
元，同比+2%/+290%；2）国内/国外分别实现收入 81.6/19.8 亿元，同比+0.3%/16.8%；3）
公司不断细分市场，围绕重点客户推进商用领域业务突破。从营收趋势来看，公司收入增
长逐季提速，至 23Q1 实现同比增长 21.36%，一方面，受益于下游空调行业产销回暖，公
司冷配业务或取得较好增长，另一方面，我们预计 23Q1 公司汽零业务有望延续 22 年高增
态势。 

图 3：2015-2022 年公司分产品营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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盈利能力持续改善，23Q1 业绩超预期。随着公司收入结构持续优化，以及外贸价格联动
机制完善、原材料和运费成本边际回落、有息负债减少财务费用改善等利好因素叠加，公
司整体盈利水平稳步提升，22Q1-23Q1 的毛利率分别同比-0.5/+1.2/+1.3/+0.6/+3.8pct。
费用端公司有效把控，综合费用率基本平稳，22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为
3%/3%/4%/1%，同比+0.1/-0.3/+0.1/-0.3pct，23Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为
3%/3%/4%/1%，同比+0/-1/+1/-1pct。综合影响下，公司归母净利率由 2021 年的 4.1%提升
至 2022 年的 8.3%，扣非归母净利率由 2021 年的 3.9%提升至 2022 年的 4.5%，扣除担保损
失冲回影响，公司真实经营性的盈利能力依然明显提升。23Q1 公司持续兑现盈利改善，
归母净利率实现近几年新高达 6.7%，同比+2.5pct。 

 

图 4：21Q1-23Q1 公司毛利率、归母净利率和扣非归母净利率  图 5：21Q1-23Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

汽零业务达成阶段性目标，热管理积极扩充应用场景。汽零业务推进顺利，在手订单充裕。
公司将业务延伸高景气新能源车赛道后，充足订单有望对未来收入高增形成重要支撑。展
望后续，伴随芯片供应缓解以及公司产能快速爬坡，公司汽零产品交付能力和盈利水平有
望稳步提升。此外，公司积极把握行业与技术发展趋势，逐渐将热管理能力向外延伸，开
始为电化学储能领域提供安全高效热管理关键零部件与解决方案。 

 

从资产负债表看，公司 2022 年末货币资金+交易性金融资产为 15.9 亿元，同比+49%，主
要系票据贴现及现汇货款收入有所增加，以及 22 年公司收到定增募集资金到帐；存货为
12.1 亿元，同比-18%；应收票据和账款合计为 14.5 亿元，同比+25%；应付票据和账款合
计为 14.5 亿元，同比-9%。公司 23 年末货币资金+交易性金融资产为 14.9 亿元，同比+95%；
存货为 14.1 亿元，同比-12%；应收票据和账款合计为 17.3 亿元，同比+40%；应付票据和
账款合计为 25.4 亿元，同比+24%。 
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图 6：2018 年-23Q1 公司货币资金、存货、应收、应付情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

周转方面，公司 2022 年全年存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 70/46/80 天，同比
+0.0/+5.4/-0.2 天；23Q1 存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 76/59/83 天，同比
-20.6/+5.2/-5.9 天，当季公司存货周转同比大幅改善。 

 

图 7：2018 年-23Q1 公司周转情况（天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从现金流看，公司 2022 年全年经营活动产生的现金流量净额为 12.7 亿元，同比+145%，
主要系票据贴现及现汇货款收入有所增加；投资活动产生的现金流量净额为-3.4 亿元，同
比-238%，主要系 22 年公司代偿关联方债务担保净支出，及 21 年公司收到到莱阳盾安供
热有限公司不动产及供热设施设备资产转让款及收到处置子公司按协议约定的股权、债权
款；筹资活动产生的现金流量净额为-3.7 亿元，同比+70%，增长主要因定增募资到账。公
司 23Q1 经营活动产生的现金流量净额为-1.7 亿元，同比-407%，主要系票据贴现有所减少；
投资活动产生的现金流量净额为-1.4 亿元，同比-254%，主要为 23Q1 公司购入盾安汽车热
管理厂房等；筹资活动产生的现金流量净额为 2.7 亿元，同比+238%，主要系债务调整过
程中归还银行借款有所减少等。 
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图 8：2018 年-23Q1 公司经营/投资/筹资活动现金流情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

盾安是制冷元器件领域龙头，主业结构升级、盈利改善路径清晰，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又一增长曲线，公司双板块发展持续向好。预
计公司 23-25 年归母净利润 8.0/10.1/12.8 亿元（23-24 年前值 7.5/9.2 亿元，因 23Q1 下游
需求较好，上调 23-25 年业绩预期），对应 PE 16.6x/13.2x/10.4x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

新业务发展、新渠道开拓不达预期的风险；原材料价格继续上涨的风险；房地产市场波动
的风险；市场竞争加剧的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,045.91 1,567.87 2,115.41 4,145.70 4,480.39  营业收入 9,836.98 10,143.66 11,860.25 13,546.99 15,601.56 

应收票据及应收账款 1,154.05 1,445.42 1,954.82 1,928.99 2,543.85  营业成本 8,233.12 8,418.62 9,690.39 10,968.03 12,500.32 

预付账款 48.68 65.11 72.68 83.27 94.47  营业税金及附加 42.87 51.49 59.30 67.73 78.01 

存货 1,476.38 1,205.22 2,050.69 1,634.50 2,565.53  销售费用 257.72 279.21 336.12 392.86 452.45 

其他 2,354.70 1,753.98 3,413.06 2,868.89 3,913.44  管理费用 305.89 286.89 355.81 406.41 468.05 

流动资产合计 6,079.71 6,037.60 9,606.66 10,661.36 13,597.68  研发费用 369.51 389.46 462.55 555.43 655.27 

长期股权投资 296.40 282.80 269.20 255.59 241.99  财务费用 121.46 97.90 80.00 65.00 50.00 

固定资产 926.95 915.45 769.66 651.36 559.07  资产/信用减值损失 (79.06) (117.19) (55.00) (30.00) (40.00) 

在建工程 85.05 53.12 47.91 44.91 42.91  公允价值变动收益 (7.78) 3.56 3.00 3.50 4.00 

无形资产 200.24 182.22 152.74 122.35 91.97  投资净收益 26.21 (13.25) 70.00 50.00 50.00 

其他 408.91 365.80 303.91 301.15 306.54  其他 66.61 186.04 (55.00) (60.00) (60.00) 

非流动资产合计 1,917.56 1,799.39 1,543.42 1,375.37 1,242.48  营业利润 500.43 560.94 949.08 1,175.03 1,471.48 

资产总计 8,261.26 8,154.20 11,150.08 12,036.73 14,840.16  营业外收入 25.62 431.98 20.00 24.00 26.00 

短期借款 1,737.99 824.96 618.72 464.04 348.03  营业外支出 78.49 60.61 75.00 70.00 70.00 

应付票据及应付账款 2,543.44 2,317.06 3,838.02 3,128.59 4,811.29  利润总额 447.56 932.31 894.08 1,129.03 1,427.48 

其他 1,450.89 926.45 1,971.50 2,093.79 2,095.28  所得税 52.13 96.36 98.35 124.19 157.02 

流动负债合计 5,732.31 4,068.47 6,428.25 5,686.42 7,254.61  净利润 395.42 835.96 795.73 1,004.83 1,270.45 

长期借款 501.03 250.36 187.77 140.83 105.62  少数股东损益 (9.94) (3.06) (2.91) (3.67) (4.64) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 405.36 839.01 798.64 1,008.51 1,275.10 

其他 285.14 208.03 202.97 202.97 202.97  每股收益（元） 0.38 0.79 0.76 0.95 1.21 

非流动负债合计 786.17 458.39 390.74 343.80 308.59        

负债合计 6,625.66 4,612.03 6,818.99 6,030.22 7,563.20        

少数股东权益 (99.83) (103.98) (106.89) (110.56) (115.21)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 917.21 1,056.63 1,056.63 1,056.63 1,056.63  成长能力 
     

资本公积 2,116.55 3,013.35 3,013.35 3,683.93 3,683.93  营业收入 33.28% 3.12% 16.92% 14.22% 15.17% 

留存收益 (1,298.50) (453.55) 345.09 1,353.60 2,628.70  营业利润 -274.05% 12.09% 69.19% 23.81% 25.23% 

其他 0.16 29.73 22.92 22.92 22.92  归属于母公司净利润 -140.55% 106.98% -4.81% 26.28% 26.43% 

股东权益合计 1,635.60 3,542.17 4,331.09 6,006.51 7,276.96  获利能力      

负债和股东权益总计 8,261.26 8,154.20 11,150.08 12,036.73 14,840.16  毛利率 16.30% 17.01% 18.30% 19.04% 19.88% 

       净利率 4.12% 8.27% 6.73% 7.44% 8.17% 

       ROE 23.36% 23.01% 18.00% 16.49% 17.25% 

       ROIC 18.53% 22.92% 33.51% 32.12% 46.76% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 395.42 835.96 798.64 1,008.51 1,275.10  资产负债率 80.20% 56.56% 61.16% 50.10% 50.96% 

折旧摊销 180.00 187.53 177.26 180.66 184.66  净负债率 85.01% -11.90% -12.99% -46.53% -45.08% 

财务费用 126.63 128.24 80.00 65.00 50.00  流动比率 1.09 1.53 1.49 1.87 1.87 

投资损失 (26.21) 13.25 (70.00) (50.00) (50.00)  速动比率 0.83 1.24 1.18 1.59 1.52 

营运资金变动 36.98 (291.22) (815.07) 397.01 (917.02)  营运能力      

其它 (195.08) 396.59 0.09 (0.17) (0.64)  应收账款周转率 8.83 7.80 6.98 6.98 6.98 

经营活动现金流 517.74 1,270.33 170.92 1,601.00 542.09  存货周转率 7.26 7.57 7.29 7.35 7.43 

资本支出 (38.67) 180.87 1.84 28.98 59.98  总资产周转率 1.17 1.24 1.23 1.17 1.16 

长期投资 2.97 (13.60) (13.60) (13.60) (13.60)  每股指标（元）      

其他 280.15 (503.78) 68.93 9.94 (52.56)  每股收益 0.38 0.79 0.76 0.95 1.21 

投资活动现金流 244.45 (336.51) 57.16 25.32 (6.18)  每股经营现金流 0.49 1.20 0.16 1.52 0.51 

债权融资 (1,153.20) (1,387.79) 326.27 (266.62) (201.22)  每股净资产 1.64 3.45 4.20 5.79 7.00 

股权融资 (38.69) 1,065.78 (6.82) 670.58 0.00  估值比率      

其他 (51.38) (51.21) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 32.79 15.84 16.64 13.18 10.42 

筹资活动现金流 (1,243.27) (373.21) 319.45 403.96 (201.22)  市净率 7.66 3.65 3.00 2.17 1.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.19 10.07 10.06 7.19 5.62 

现金净增加额 (481.09) 560.60 547.54 2,030.28 334.70  EV/EBIT 13.07 11.69 11.77 8.25 6.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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