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1《联美控股(600167,买入): 区域供热龙头，

开启新篇章》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 17Q1维持高增长，净利同比增 42% 
联美控股(600167) 
2017 年一季度公司净利润同比增 42%，维持高增长 

公司发布 2017 年一季度业绩预告，1-3 月公司共累计实现净利润约为 4.52

亿元，同比增长 42%，对应每股收益约为 0.66 元，超出我们的预期。报
告期内公司净利润维持高速增长主要受益于公司供热与接网面积的同步增
长，以及对于成本与费用管控力度的加强。 

 

17 年开局实现高增长，全年业绩可期 

从公司历史经营数据来看，由于每年居民供暖季为 11 月至次年 3 月，每年
Q1、Q4 为公司收入与净利润确认的高峰时点，两季度净利润合计占比可
达全年 80-90%的水平。此次，公司在 17Q1 净利润保持了 42%的快速增
长为全年业绩打下基础。  

 

资产整合为公司打开发展空间，内生增长动力强 

2016 年公司完成了上市公司供热资产与集团公司供热资产的全面整合，一
方面加强了沈阳市内供热业务的协同效应；另一方面突破了原有的地域限
制，初步完成了上市公司跨区域发展的布局。截止 2016 年底公司供热与
接网面积分别达到 4600 与 6160 万㎡，接网面积超出供热面积 33.91%，
为 2017 年供热面积稳步增长打下基础。同时，公司仍有已获批未开发面
积约 7000 万平米，为公司已接网面积 1.14 倍。 

 

致力于更加清洁的能源供应体系，推进跨区域发展   

考虑到东北地区居民供暖费用低于京津冀发达地区，全面采用天然气或可
再生能源供暖在一定程度上不能完全覆盖成本。公司正在积极推进主、次、
微三级协同供热体系，以热电联产机组为主、热源调峰为辅、再增加可再
生分布式微热源，以实现冬季居民供暖的节能、减排。同时，可根据不同
区域资源特性构建最优供热体系，公司已与抚顺胜利经济开发区管委会签
订生物质发电项目开发框架协议。 

 

维持公司“买入”评级，目标价 26.70 元 - 29.37 元  

预计公司 17-18 年净利润水平分别为 8.69 亿元和 10.56 亿元，如按公司配
套募资前股本计算，EPS 分别为 1.28、1.55 元，对应 PE 分别为 18 倍和
15 倍。如按照公司配套募集资金完成后股本计算（以 13.09 元 /股底价发
行），预计公司 17-18 年每股盈利分别为 0.89 元和 1.08 元，对应市盈率分
别为 25 倍和 21 倍。A 股同类公司 17-18 年平均 PE分别为 33 倍和 28 倍。
维持公司“买入”评级，给予公司按底价增发摊薄后 2017 年 PE区间 30-33

倍，对应目标价应为 26.70 元 - 29.37 元。  

 

风险提示：煤炭价格大幅上涨导致公司供热成本增加；公司新接网面积增
速不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 680.15 

流通 A 股 (百万股) 111.90 

52 周内股价区间 (元) 14.39-22.97 

总市值 (百万元) 15,385 

总资产 (百万元) 6,489 

每股净资产 (元) 3.65  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,763 2,044 2,565 3,165 3,887 

+/-%  166.56 15.95 25.44 23.40 22.83 

净利润 (百万元) 459.21 698.92 869.45 1,056 1,269 

+/-%  182.09 52.20 24.40 21.43 20.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.68 1.03 1.28 1.55 1.87 

PE (倍) 33.50 22.01 17.70 14.57 12.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/935983ec-b31e-4237-a9bd-b077a31b5cd6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/935983ec-b31e-4237-a9bd-b077a31b5cd6.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 联美控股历史PE-Bands  图表2： 联美控股历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

 

  

0

10

20

30

40

50

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 联美控股 15x 25x

30x 40x 45x

0

10

20

30

40

50

60

70

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 联美控股 2.2x 4.0x

5.9x 7.7x 9.6x



 

公司研究/动态点评 | 2017 年 04 月 14 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,204 2,647 4,720 7,013 9,637 

现金 1,023 1,274 718.46 2,611 3,697 

应收账款 113.11 194.74 1,785 2,330 2,637 

其他应收账款 924.23 1,019 1,083 1,474 1,776 

预付账款 16.44 31.58 37.39 163.83 175.45 

存货 85.24 85.81 837.05 273.63 1,058 

其他流动资产 41.73 42.21 259.45 159.73 293.28 

非流动资产 3,751 3,841 3,038 2,787 2,533 

长期投资 98.08 0.40 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,607 2,702 2,555 2,356 2,131 

无形资产 308.82 301.88 294.61 287.41 280.18 

其他非流动资产 737.20 836.96 188.58 144.07 121.12 

资产总计 5,955 6,489 7,758 9,800 12,170 

流动负债 1,843 1,597 2,316 2,774 3,552 

短期借款 30.00 0.00 300.00 350.00 550.00 

应付账款 522.60 462.82 630.14 746.92 973.89 

其他流动负债 1,291 1,134 1,386 1,677 2,028 

非流动负债 2,309 2,381 2,043 2,546 2,840 

长期借款 239.77 95.43 245.43 495.43 795.43 

其他非流动负债 2,069 2,286 1,797 2,051 2,045 

负债合计 4,152 3,979 4,359 5,320 6,392 

少数股东权益 14.22 29.22 49.40 73.85 103.24 

股本 211.00 680.15 680.15 680.15 680.15 

资本公积 545.00 75.92 75.92 75.92 75.92 

留存公积 1,024 1,723 2,594 3,650 4,919 

归属母公司股 1,788 2,481 3,350 4,406 5,675 

负债和股东权益 5,955 6,489 7,758 9,800 12,170  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,763 2,044 2,565 3,165 3,887 

营业成本 947.92 1,091 1,292 1,638 2,064 

营业税金及附加 34.05 19.38 37.11 43.08 51.35 

营业费用 3.12 3.01 4.58 5.31 6.53 

管理费用 118.02 107.42 141.05 175.63 214.17 

财务费用 40.27 8.64 (10.28) (9.19) (9.17) 

资产减值损失 4.79 6.00 3.53 3.84 4.06 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 80.77 30.00 60.00 90.00 

营业利润 615.06 889.54 1,127 1,368 1,646 

营业外收入 21.44 35.88 38.00 41.00 45.00 

营业外支出 29.63 1.81 11.15 11.59 11.67 

利润总额 606.87 923.61 1,153 1,397 1,679 

所得税 136.18 207.77 263.72 316.71 381.31 

净利润 470.68 715.84 889.64 1,080 1,298 

少数股东损益 11.47 16.92 20.18 24.45 29.39 

归属母公司净利润 459.21 698.92 869.45 1,056 1,269 

EBITDA 915.02 1,204 1,362 1,610 1,891 

EPS (元) 0.68 1.03 1.28 1.55 1.87  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 166.56 15.95 25.44 23.40 22.83 

营业利润 202.10 44.63 26.64 21.40 20.36 

归属母公司净利润 182.09 52.20 24.40 21.43 20.15 

获利能力 (%)      

毛利率 46.24 46.62 49.62 48.23 46.90 

净利率 26.04 34.19 33.90 33.36 32.64 

ROE 25.68 28.17 25.95 23.96 22.36 

ROIC 19.94 23.33 17.42 22.42 23.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.73 61.32 56.18 54.29 52.52 

净负债比率 (%) 9.39 2.40 12.51 15.89 21.05 

流动比率 1.20 1.66 2.04 2.53 2.71 

速动比率 1.15 1.60 1.68 2.43 2.42 

营运能力      

总资产周转率 0.40 0.33 0.36 0.36 0.35 

应收账款周转率 27.20 12.47 2.27 1.38 1.43 

应付账款周转率 2.62 2.21 2.36 2.38 2.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.68 1.03 1.28 1.55 1.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.51 (2.35) 2.24 0.72 

每股净资产(最新摊薄) 2.63 3.65 4.93 6.48 8.34 

估值比率      

PE (倍) 33.50 22.01 17.70 14.57 12.13 

PB (倍) 8.60 6.20 4.59 3.49 2.71 

EV_EBITDA (倍) 14.91 11.33 10.02 8.47 7.21  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,046 1,026 (1,597) 1,522 486.80 

净利润 470.68 715.84 889.64 1,080 1,298 

折旧摊销 259.69 305.87 245.50 251.33 254.31 

财务费用 40.27 8.64 (10.28) (9.19) (9.17) 

投资损失 (0.00) (80.77) (30.00) (60.00) (90.00) 

营运资金变动 223.79 49.99 (2,475) 81.82 (1,045) 

其他经营现金 51.99 26.26 (217.18) 177.95 78.62 

投资活动现金 (451.15) (462.58) 582.56 61.50 89.75 

资本支出 440.54 520.29 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (13.20) (69.88) (554.66) 0.00 0.00 

其他投资现金 (23.81) (12.17) 27.90 61.50 89.75 

筹资活动现金 (1,201) (307.40) 459.08 309.19 509.17 

短期借款 30.00 (30.00) 300.00 50.00 200.00 

长期借款 239.77 (144.34) 150.00 250.00 300.00 

普通股增加 0.00 469.15 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 297.98 (469.08) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,769) (133.13) 9.08 9.19 9.17 

现金净增加额 (606.19) 255.85 (555.46) 1,893 1,086  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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