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收盘价（元） 12.58

总股本（百万股） 1056.63

流通股本（百万股） 915.30

净资产（百万元） 3805.49
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每股净资产(元) 3.60
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

＃relatedReport＃相关报告

《【兴证家电】盾安环境 2022
年三季报点评：盈利能力改善，

汽零加速扩张》2022-10-28
《【 兴 证 家 电 】 盾 安 环 境

（002011）2022 年中报点评：

Q2盈利改善，汽零加速扩张》
2022-09-12
《【兴证家电】盾安环境点评：

格力定增助力公司发展，新老业

务有望加速扩张》2022-07-15

＃emailAuthor＃分析师：

颜晓晴

yanxiaoqing@xyzq.com.cn

S0190521020002
苏子杰

suzijie@xyzq.com.cn

S0190522070005

＃assAuthor＃研究助理：

王雨晴

wangyuqing@xyzq.com.cn

投资要点
＃summary＃ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 101.44

亿元，同比+3.12%；归母净利润 8.39亿元，同比+106.98%；扣非归母净利

润为 4.61亿元，同比+21.48%；毛利率为 17.01%，同比+0.71pct：归母净利

率为 8.27%，同比+4.15pct。22Q4实现营收 28.87亿元，同比+17.25%，归母

净利润 1.37亿元，同比+117.58%。扣非归母净利润为 0.87亿元，同比+30.13%；

毛利率为 16.81%，同比+0.60pct；归母净利率为 4.76%，同比+2.20pct。23Q1
实现营收 24.41亿元，同比+21.36%，归母净利润 1.63亿元，同比+95.20%。

扣非归母净利润为 1.75亿元，同比+139.79%；毛利率为 19.50%，同比+3.79pct；
归母净利率为 6.67%，同比+2.52pct。

 2022年营收稳增，23Q1 营收增长提速。分业务看，1）冷配业务：2022 年

公司冷配营收 77.2亿元，同比-0.5%。22年与格力关联交易金额为 16.5亿元，

2023年公司预计与格力关联交易金额为 29亿元。23Q1受益国内空调景气度

回暖，二三线家空品牌加速放量，预计 23Q1冷配营收快增。2）制冷设备：

2022年公司制冷设备营收 14.9 亿元，同比-0.2%；预计 23Q1 制冷设备营收

同比基本持平。3）汽零：2022年公司汽零营收 2.0亿元，同比+290.0%；23Q1
汽零业务加速放量，预计 23Q1公司汽零营收延续高增。分地区看，2022年
公司内销/外销实现营收 81.63 /19.81亿元，同比+0.3% /16.8%。

 23Q1 业绩超预期，盈利能力持续改善。得益于原材料成本改善、海运费用

回落、汇率利好及业务结构优化等多重因素，23Q1 公司毛利率显著提升。

23Q1 公司期间费用整体优化，销售/管理/研发/财务费用率同比-0.47 /-0.85
/+0.77 /-0.65pct。综合影响下，23Q1公司盈利能力改善，业绩超预期。

 盈利预测与评级：公司为制冷元器件龙头，主业盈利稳步优化，汽车热管理

业务打开成长空间。考虑到公司经营向好，我们调整盈利预测，预计 2023-2025
年 EPS 为 0.79 /0.96 /1.18，4 月 21 日收盘价对应动态 PE 分别为 15.9 /13.2
/10.7，维持“增持”评级。

 风险提示：原材料价格持续上升、海外需求疲软、行业竞争加剧

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10144 11703 13060 14720
同比增长 3.1% 15.4% 11.6% 12.7%
归母净利润(百万元) 839 725 876 1078
同比增长 107.0% -13.6% 20.8% 23.0%
毛利率 17.0% 17.3% 17.7% 18.6%
ROE 23.0% 16.6% 21.2% 26.2%
每股收益(元) 0.91 0.79 0.96 1.18
市盈率 13.8 15.9 13.2 10.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 6355 8777 8647 9022 营业收入 10144 11703 13060 14720
货币资金 1568 2957 2520 2352 营业成本 8419 9678 10742 11980
交易性金融资产 21 20 20 20 税金及附加 51 57 64 72
应收票据及应收账款 1445 1574 1754 1998 销售费用 279 351 398 449
预付款项 65 71 78 88 管理费用 287 374 418 486
存货 1205 1596 1719 1903 研发费用 389 445 496 567
其他 2050 2560 2557 2662 财务费用 98 -2 -9 -8
非流动资产 1799 1459 1220 947 其他收益 69 64 64 65
长期股权投资 283 289 288 288 投资收益 -13 18 32 37
固定资产 915 773 629 485 公允价值变动收益 4 1 0 0
在建工程 53 53 53 53 信用减值损失 -106 -20 -10 -5
无形资产 182 7 -95 -210 资产减值损失 -11 -10 -5 -5
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -1 0 -0 -0
长期待摊费用 19 9 0 -9 营业利润 561 852 1032 1267
其他 347 328 345 340 营业外收入 432 30 36 40
资产总计 8154 10236 9867 9969 营业外支出 61 40 56 60
流动负债 4154 5740 5733 6054 利润总额 932 842 1011 1247
短期借款 825 1219 1174 1131 所得税 96 120 142 175
应付票据及应付账款 2317 2961 3182 3546 净利润 836 723 870 1072
其他 1012 1560 1377 1377 少数股东损益 -3 -3 -6 -6
非流动负债 458 239 109 -83 归属母公司净利润 839 725 876 1078
长期借款 250 21 -117 -304 EPS(元) 0.91 0.79 0.96 1.18
其他 208 218 226 220
负债合计 4612 5979 5842 5971 主要财务比率
股本 1057 1057 1057 1057 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 3013 3013 3013 3013 成长性

未分配利润 -593 132 -93 -116 营业收入增长率 3.1% 15.4% 11.6% 12.7%
少数股东权益 -104 -107 -113 -119 营业利润增长率 12.1% 52.0% 21.1% 22.7%
股东权益合计 3542 4256 4025 3998 归母净利润增长率 107.0% -13.6% 20.8% 23.0%
负债及权益合计 8154 10236 9867 9969 盈利能力

毛利率 17.0% 17.3% 17.7% 18.6%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 8.3% 6.2% 6.7% 7.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 23.0% 16.6% 21.2% 26.2%
归母净利润 839 725 876 1078 偿债能力

折旧和摊销 188 172 169 169 资产负债率 56.6% 58.4% 59.2% 59.9%
资产减值准备 117 21 21 27 流动比率 1.53 1.53 1.51 1.49
资产处置损失 1 -0 0 0 速动比率 1.24 1.25 1.21 1.18
公允价值变动损失 -4 -1 -0 -0 营运能力

财务费用 128 -2 -9 -8 资产周转率 1.24 1.27 1.30 1.48
投资损失 13 -18 -32 -37 应收帐款周转率 7.22 7.19 7.27 7.27
少数股东损益 -3 -3 -6 -6 存货周转率 6.05 6.64 6.23 6.36
营运资金的变动 -148 22 -177 -228 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 1270 970 827 992 每股收益 0.91 0.79 0.96 1.18
投资活动产生现金流量 -337 69 152 122 每股经营现金 1.38 1.06 0.90 1.08
融资活动产生现金流量 -373 350 -1416 -1282 每股净资产 3.98 4.76 4.51 4.49
现金净变动 586 1389 -437 -168 估值比率(倍)
现金的期初余额 638 1568 2957 2520 PE 13.8 15.9 13.2 10.7
现金的期末余额 1224 2957 2520 2352 PB 3.2 2.6 2.8 2.8
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
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