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汽零带动收入增长，盈利受成本上涨影响 

 2026 年 08 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年半年报。2026H1，公司实现营业收入 72.3 亿元，同

比+7.5%；归母净利润 4.7 亿元，同比-12.8%。2026Q2，公司实现营业收入

41.7 亿元，同比+12.6%；归母净利润 2.7 亿元，同比-14.8%。2026H1，公司

经营性现金流净额 5.5 亿元，同比+71.1%，主要因销售商品现金收款增加；

截至期末存货 16.9 亿元，同比+9.5%。  

⚫ 原材料涨价致盈利能力受损 ：1）2026H1，公司毛利率 16.3%，同比-1.0 pct，

其中 Q2 同比-1.2 pct，主要因大宗原材料价格大幅上涨；上半年内销 /外销毛

利率分别同比+0.06/-4.9pct。2）2026H1，期间费用率 8.6%，同比-0.1 pct，

其 中 Q2 同 比 -0.2 pct ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 2026H1 分 别 同 比 -

0.2/+0.2/-0.2/+0.1 pct，2026Q2 分别同比-0.2/+0.2/-0.3/+0.1 pct。3）受毛

利率回落影响，叠加其他收益下降、减值损失小幅增加，2026H1 公司归母净

利率 6.5%，同比-1.5 pct，其中 Q2 同比-2.1 pct。  

⚫ 制冷配件业务同比微降，数据中心布局贡献增量 ：2026H1，制冷配件业务

实现收入 53.1 亿元，同比-2.0%，毛利率同比-0.5pct 至 17.2%。2026H1，下

游家用空调产/销量分别同比-4.9%/-6.2%，但受益于数据中心温控等高景气新

兴赛道的带动，公司制冷配件业务表现优于行业；部分数据中心制冷零部件产

品收入同比增长超 40%，部分不锈钢产品市场订单同比增长超 100%。  

⚫ 传统商用制冷设备稳步复苏，半导体、储能、核电等新兴赛道拉动增长 ：

2026H1，制冷设备业务实现收入 6.5 亿元，同比+35.0%，毛利率同比-1.0pct

至 17.8%。报告期内，传统商用制冷设备业务稳步复苏增长；半导体相关业务

受益于半导体行业高景气；储能液冷业务已与比亚迪、中车、金风科技等头部

客户建立合作，并持续开拓宁德时代（换电）、蔚来（换电）业务的液冷机组

订单；截至 2026 年 6 月底，核电业务已为国内外 34 个核电站及军核项目，

共计 96 台机组提供设备，报告期内中标多个核电项目。  

⚫ 汽车热管理持续增长，盈利能力明显改善 ：2026H1，新能源汽车热管理业

务实现收入 6.1 亿元，同比+25.9%，毛利率同比+1.8 pct 至 22.7%，规模效

应带动盈利能力改善；盾安汽车热管理子公司（100%持股）实现收入 5.6 亿

元，净利润 0.5 亿元，对应净利率 9.2%。报告期内，公司新增 120 余项玲珑

系列电子膨胀阀、三通电子阀等项目定点，以及近 20 项乘用车水侧水泵项目

定点；海外市场有序开拓，与多家全球一级零部件供应商开展技术交流，同步

推进与多家国际知名汽车系统厂商的合作接洽，并实现与海外主流车企的直接

项目对接。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026~2028 年 营 收 分 别 为

139.6/156.6/176.3 亿 元 ， 分 别 同 比 +7.1%/+12.2%/+12.6% ， 归 母 净 利 润

10.2/11.9/13.7 亿 元 ， 分 别 同 比 -5.1%/+16.6%/+14.7%， EPS 分 别 为 0.95 

/1.11/1.27 元每股，当前股价对应 10.6/9.1/7.9x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务拓展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料大幅涨

价的风险。  
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市场数据 2026 年 08 月 26 日 

股票代码 002011 

A 股收盘价(元) 10.11 

上证指数 3,912.52 

总股本(万股) 107,448 

实际流通 A 股(万股) 106,152 

流通 A 股市值(亿元) 107 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 08 月 26 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_盾安环境：汽零保持高增，

整体受成本压力 

2.【银河家电】公司点评_盾安环境（002011）_三

季报点评-Q3 盈利能力延续改善，业绩表现稳健 

3.【银河家电】公司点评_盾安环境（002011）_半

年报点评_汽车热管理高增，盈利能力改善 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,035 13,956 15,655 17,626 

收入增长率% 2.81 7.07 12.17 12.59 

归母净利润(百万元) 1,078 1,023 1,193 1,368 

利润增长率% 3.16 -5.09 16.62 14.68 

摊薄 EPS(元) 1.00 0.95 1.11 1.27 

PE 10.08 10.62 9.10 7.94 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2026H1，公司实现营业收入 72.3 亿元，同比+7.5%；归母净利润 4.7 亿元，同比-12.8%。

2026Q2，公司实现营业收入 41.7 亿元，同比+12.6%；归母净利润 2.7 亿元，同比-14.8%。2026H1，

公司经营性现金流净额 5.5 亿元，同比+71.1%，主要因销售商品现金收款增加；截至期末存货 16.9

亿元，同比+9.5%。  

原材料涨价致盈利能力受损：1）2026H1，公司毛利率 16.3%，同比-1.0 pct，其中 Q2 同比-

1.2 pct， 主 要 因 大宗 原 材 料价 格 大 幅 上涨 ； 上半 年 内 销 /外 销 毛 利 率分 别 同比 +0.06/-4.9pct。 2）

2026H1，期间费用率 8.6%，同比-0.1 pct，其中 Q2 同比-0.2 pct；销售/管理/研发/财务费用率

2026H1 分别同比-0.2/+0.2/-0.2/+0.1 pct，2026Q2 分别同比-0.2/+0.2/-0.3/+0.1 pct。3）受毛利率

回落影响，叠加其他收益下降、减值损失小幅增加，2026H1 公司归母净利率 6.5%，同比-1.5 pct，

其中 Q2 同比-2.1 pct。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 11,382 12,678 13,035 3,021 3,708 2,993 3,312 3,057  4,174  

营业收入 11,382 12,678 13,035 3,021 3,708 2,993 3,312 3,057  4,174  

YOY 11.5% 11.4% 2.8% 15.0% -0.3% 0.1% -0.9% 1.2% 12.6% 

营业总成本 10,418 11,638 11,944 2,825 3,351 2,769 2,999 2,887  3,820  

减：营业成本 9,198 10,368 10,626 2,533 3,031 2,417 2,645 2,586  3,463  

销售毛利率 19.2% 18.2% 18.5% 16.1% 18.3% 19.3% 20.1% 15.4% 17.0% 

减：税金及附加 59 53 66 12 18 15 21 13  25  

减：销售费用 354 332 342 80 90 101 72 70  94  

YOY 26.6% -1.7% 3.0% 2.5% 6.6% 36.3% -25.3% -11.5% 4.8% 

销售费用率 3.1% 2.6% 2.6% 2.6% 2.4% 3.4% 2.2% 2.3% 2.3% 

减：管理费用 340 387 367 89 79 87 112 97  96  

YOY 18.0% 13.8% -5.3% -4.3% -27.8% 22.6% -1.9% 9.4% 21.4% 

管理费用率 3.0% 3.1% 2.8% 2.9% 2.1% 2.9% 3.4% 3.2% 2.3% 

减：研发费用 434 503 535 114 131 145 145 116  136  

YOY 11.4% 15.9% 6.4% 26.4% 4.0% 6.5% -3.6% 1.3% 4.4% 

研发费用率 3.8% 4.0% 4.1% 3.8% 3.5% 4.9% 4.4% 3.8% 3.3% 

减：财务费用 33 -5 8 -2 3 3 4 5  6  

财务费用率 0.3% 0.0% 0.1% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 

期间费用率 10.2% 9.6% 9.6% 9.3% 8.1% 11.3% 10.1% 9.4% 8.0% 

其他经营收益 5 143 120 53 -7 39 35 61  -46  

营业利润 969 1,182 1,210 249 351 263 348 230  308  

YOY 75.0% 22.0% 2.4% 3.3% 11.1% 35.3% -19.4% -7.5% -12.2% 

营业利润率 8.5% 9.3% 9.3% 8.2% 9.5% 8.8% 10.5% 7.5% 7.4% 

加：营业外收支 -113 -14 5 -3 -2 7 1 -9  1  

利润总额 856 1,168 1,215 246 349 270 349 222  309  

减：所得税 124 128 147 34 36 37 39 27  38  

所得税率 14.5% 11.0% 12.1% 14.0% 10.2% 13.9% 11.3% 12.2% 12.3% 

净利润 732 1,040 1,068 212 314 233 310 195  271  

YOY -11.9% 42.0% 2.7% 1.8% 18.6% 35.2% -21.7% -8.0% -13.7% 

销售净利率 6.4% 8.2% 8.2% 7.0% 8.5% 7.8% 9.4% 6.4% 6.5% 

减：少数股东损益 -6 -5 -10 -6 -4 -1 0 -1  0  

少数股东损益比例 -0.8% -0.4% -0.9% -2.7% -1.3% -0.2% 0.1% -0.7% 0.0% 

归母净利润 738 1,045 1,078 218 318 233 309 196  271  
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YOY -11.5% 41.6% 3.2% 4.3% 19.7% 33.4% -21.9% -9.9% -14.8% 

归母净利率 6.5% 8.2% 8.3% 7.2% 8.6% 7.8% 9.3% 6.4% 6.5% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

制冷配件业务同比微降，数据中心布局贡献增量：2026H1，制冷配件业务实现收入 53.1 亿元，

同比-2.0%，毛利率同比-0.5pct 至 17.2%。2026H1，下游家用空调产/销量分别同比-4.9%/-6.2%，

但受益于数据中心温控等高景气新兴赛道的带动，公司制冷配件业务表现优于行业；部分数据中心

制冷零部件产品收入同比增长超 40%，部分不锈钢产品市场订单同比增长超 100%。  

传统商用制冷设备稳步复苏，半导体、储能、核电等新兴赛道拉动增长：2026H1，制冷设备业

务实现收入 6.5 亿元，同比+35.0%，毛利率同比-1.0pct 至 17.8%。报告期内，传统商用制冷设备

业务稳步复苏增长；半导体相关业务受益于半导体行业高景气；储能液冷业务已与比亚迪、中车、

金风科技等头部客户建立合作，并持续开拓宁德时代（换电）、蔚来（换电）业务的液冷机组订单；

截至 2026 年 6 月底，核电业务已为国内外 34 个核电站及军核项目，共计 96 台机组提供设备，报

告期内中标多个核电项目。  

汽车热管理持续增长，盈利能力明显改善：2026H1，新能源汽车热管理业务实现收入 6.1 亿元，

同比+25.9%，毛利率同比+1.8 pct 至 22.7%，规模效应带动盈利能力改善；盾安汽车热管理子公司

（100%持股）实现收入 5.6 亿元，净利润 0.5 亿元，对应净利率 9.2%。报告期内，公司新增 120

余项玲珑系列电子膨胀阀、三通电子阀等项目定点，以及近 20 项乘用车水侧水泵项目定点；海外市

场有序开拓，与多家全球一级零部件供应商开展技术交流，同步推进与多家国际知名汽车系统厂商

的合作接洽，并实现与海外主流车企的直接项目对接。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 2026H1 

营业收入（百万元） 11,382 12,678 13,035 6,346 6,333 6,729  6,305   7,231  

按产品         

制冷空调零部件产业 8,456 9,612 9,838 4,974 4,638 5,412  4,426   5,306  

制冷设备产业 1,646 1,496 1,163 705 791 483  680   652  

新能源汽车热管理产业 473 812 1,234 265 547 481  753   606  

其他业务 807 759 800 402 357 353  447   667  

按地区         

国内 9,434 10,397 10,865 5,244 5,154 5,481  5,383   5,989  

海外 1,949 2,281 2,170 1,102 1,179 1,248  922   1,242  

营业收入 YOY 11.5% 11.4% 2.8% 13.9% 9.0% 6.0% -0.4% 7.5% 

按产品         

制冷空调零部件产业 8.7% 13.7% 2.3% 15.7% 11.5% 8.8% -4.6% -2.0% 

制冷设备产业 10.5% -9.2% -22.2% 2.9% -17.8% -31.4% -14.0% 35.0% 

新能源汽车热管理产业 136.5% 71.7% 52.0% 93.2% 62.9% 81.8% 37.6% 25.9% 

其他业务 8.6% -6.0% 5.4% -11.3% 0.8% -12.2% 25.1% 88.8% 

按地区         

国内 14.7% 10.2% 4.5% 15.0% 5.8% 4.5% 4.4% 9.3% 

海外 -1.6% 17.1% -4.9% 8.9% 25.9% 13.2% -21.8% -0.5% 

毛利率 19.2% 18.2% 18.5% 18.0% 18.4% 17.3% 19.7% 16.3% 

按产品         

制冷空调零部件产业 19.4% 18.6% 18.7% 18.5% 18.7% 17.8% 19.7% 17.2% 

制冷设备产业 24.7% 21.1% 21.8% 22.2% 20.1% 18.9% 23.9% 17.8% 

新能源汽车热管理产业 22.4% 23.1% 23.4% 21.1% 24.1% 20.9% 25.0% 22.7% 

其他业务 3.5% 2.7% 3.8% 2.3% 3.1% 3.2% 4.2% 1.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我们下调盈利预测，预计公司 2026~2028 年营收分别为 139.6/156.6/176.3 亿元，分别同比

+7.1%/+12.2%/+12.6%，归母净利润 10.2/11.9/13.7 亿元，分别同比-5.1%/+16.6%/+14.7%，EPS

分别为 0.95 /1.11/1.27 元每股，当前股价对应 10.6/9.1/7.9x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,035 13,956 15,655 17,626 

收入增长率% 2.81 7.07 12.17 12.59 

归母净利润(百万元) 1,078 1,023 1,193 1,368 

利润增长率% 3.16 -5.09 16.62 14.68 

摊薄 EPS(元) 1.00 0.95 1.11 1.27 

PE 10.08 10.62 9.10 7.94 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

新业务拓展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料大幅涨价的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,795 10,932 12,476 14,275 

现金 3,469 4,205 4,912 5,735 

应收账款 2,424 2,560 2,900 3,295 

其它应收款 96 103 115 130 

预付账款 66 73 82 92 

存货 1,335 1,424 1,593 1,795 

其他 2,406 2,567 2,873 3,228 

非流动资产 2,495 2,539 2,567 2,569 

长期投资 467 467 467 467 

固定资产 1,238 1,316 1,373 1,403 

无形资产 359 341 324 307 

其他 432 416 402 392 

资产总计 12,290 13,471 15,042 16,844 

流动负债 5,017 5,286 5,794 6,376 

短期借款 229 229 229 229 

应付账款 2,323 2,508 2,810 3,159 

其他 2,465 2,549 2,756 2,989 

非流动负债 615 615 615 615 

长期借款 485 485 485 485 

其他 130 130 130 130 

负债总计 5,631 5,901 6,409 6,991 

少数股东权益 -8 -17 -28 -41 

归属母公司股东权益 6,666 7,587 8,662 9,893 

负债和股东权益 12,290 13,471 15,042 16,844 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 13,035 13,956 15,655 17,626 

营业成本 10,626 11,475 12,854 14,451 

税金及附加 66 70 79 89 

销售费用 342 335 376 423 

管理费用 367 419 470 529 

研发费用 535 558 626 705 

财务费用 8 19 8 8 

资产减值损失 -44 -17 -21 -20 

公允价值变动收益 32 0 0 0 

投资收益及其他 131 96 123 143 

营业利润 1,210 1,158 1,345 1,545 

营业外收入 18 15 16 16 

营业外支出 13 20 16 18 

利润总额 1,215 1,153 1,345 1,542 

所得税 147 139 163 187 

净利润 1,068 1,014 1,182 1,356 

少数股东损益 -10 -9 -11 -13 

归属母公司净利润 1,078 1,023 1,193 1,368 

EBITDA 1,474 1,359 1,564 1,784 

EPS（元） 1.00 0.95 1.11 1.27 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 2.8% 7.1% 12.2% 12.6% 

营业利润增长率 2.4% -4.3% 16.1% 14.8% 

归母净利润增长率 3.2% -5.1% 16.6% 14.7% 

毛利率 18.5% 17.8% 17.9% 18.0% 

净利率 8.2% 7.3% 7.6% 7.7% 

ROE 16.2% 13.5% 13.8% 13.8% 

ROIC 14.5% 12.4% 12.7% 12.9% 

资产负债率 45.8% 43.8% 42.6% 41.5% 

净资产负债率 84.6% 77.9% 74.2% 71.0% 

流动比率 1.95 2.07 2.15 2.24 

速动比率 1.61 1.72 1.80 1.88 

总资产周转率 1.07 1.08 1.10 1.11 

应收账款周转率 5.48 5.60 5.73 5.69 

应付账款周转率 4.40 4.75 4.83 4.84 

每股收益(元) 1.00 0.95 1.11 1.27 

每股经营现金流(元) 1.34 1.00 0.99 1.11 

每股净资产(元) 6.20 7.06 8.06 9.21 

P/E 10.08 10.62 9.10 7.94 

P/B 1.63 1.43 1.25 1.10 

EV/EBITDA 5.51 5.44 4.27 3.29 

PS 0.83 0.78 0.69 0.62 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,440 1,078 1,065 1,197 

净利润 1,068 1,014 1,182 1,356 

折旧摊销 251 187 211 234 

财务费用 35 26 26 26 

投资损失 -23 -25 -28 -31 

营运资金变动 -119 -220 -427 -497 

其他 229 96 101 109 

投资活动现金流 -332 -213 -213 -211 

资本支出 -349 -238 -241 -242 

长期投资 17 0 0 0 

其他 0 25 28 31 

筹资活动现金流 -651 -128 -145 -163 

短期借款 -215 0 0 0 

长期借款 179 0 0 0 

其他 -615 -128 -145 -163 

现金净增加额 447 737 707 824 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  
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入职中国国际金融股份有限公司担任家电首席分析师，董事总经理；2025 年加入中国银河证券股份有限公司研究院。2022 年、2023

年荣获 II China 机构投资者·财新资本市场分析师成就奖，可选消费行业最佳分析师（大陆 &海外综合）第一。《 Extel》（原《机

构投资者》）2025 年度“亚洲最佳本土券商评选，中国最佳分析师非必需消费品第一；中国香港最佳分析师非必需消费品第一。  

杨策，家电行业分析师。伦敦国王大学理学硕士，2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事家电行业研究工作。  

刘立思，家电行业分析师。中央财经大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  

陆思源，家电行业分析师。加州大学圣地亚哥分校金融硕士，2023 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券 认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，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（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 

下载日志已记录，仅供内部参考


