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资料来源：Wind 

 外延战略启动，加快公司成长步伐 
联美控股(600167) 
公司获沈阳皇姑区供暖特许经营权，轻资产扩张取得成效 

公司以总价约 2.41 亿元获得沈阳市皇姑区供暖公司特许经营权，其中供暖
面积约为 530 万平方米，特许经营期限为 15 年截至于 2032 年 6 月。前期，
公司提出了计划以自身在供暖行业技术与人才的优势，通过托管模式轻资
产扩张供热面积的发展战略。此次，获得皇姑区建成供热项目特许经营权
验证了公司新发展战略的可行性。 

 

供热面积扩容，增厚公司供热业务利润 

2016年底公司自有供热面积已经达到 4600万㎡，当年供热收入约为 12.73

亿元，毛利率约为 33.82%。此次，公司获取的约 530 万㎡供热面积特许
经营权约占公司原有面积的 11.52%。考虑到公司主要热源点均处于沈阳区
域，新供热面积并入后，可与已有热源点之间形成良好的供需关系。我们
预计此次新并入的皇姑区供热面积可增厚公司利润约 4000-5000 万元，如
新区域范围内仍有已批复未接网面积，未来仍有望为公司贡献额外收入与
利润。 

 

内生增长动力同样充足，受益供热企业“拆小上大”政策推进 

加上此次托管的供热面积，公司累计接网面积已不低于 6690 万㎡，预计
超出公司供热面积的 30%左右。同时，按照公司公告测算，公司仍有已获
批未接网面积约 7000 万㎡在手，为公司供热业务的可持续发展提供了充
足的空间。在市政规划方面，为进一步降低区域内由工业锅炉导致的污染
物排放，沈阳市计划加快推进对于中小型锅炉的“拆小上大”。预计在 2020

年前可释放出约 7000 万平米存量供热面积。目前，公司所建热源点均为
大型锅炉或热电联产机组，将直接受益于区域内市政规划的中远期布局。 

 

发展清洁与传统能源协同供暖，创建最优供热体系 

除稳步拓展供热面积外，公司希望通过组合热电联产、热源调峰以及分布
式微热源等形式，最终形成主、次、微三级协同供热技术，可为园区、城
区提供热电直供服务。与传统方式相比，主、次、微热源组网可获得较高
的能源利用率和较低的污染物排放水平，并且供热安全性大为提高。 

 

维持“买入”评级，小幅上调盈利预测 

考虑到此次公司新获得的 530 万㎡特许经营权，我们上调公司 2017-2019

年净利润预测至 9.0 亿元（3.7%）、11.02 亿元（4.3%）和 13.16 亿元（3.7%），
按公司最新股本计算每股盈利分别为 1.02 元、1.25 元和 1.50 元，对应市
盈率水平分别为 23 倍、18 倍和 15 倍。考虑到目前同类公司 17 年平均 PE

约为 27 倍，我们维持公司“买入”评级，目标价为 26.70~29.37 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) 880.05 

流通 A 股 (百万股) 111.90 

52 周内股价区间 (元) 15.70-23.68 

总市值 (百万元) 20,241 

总资产 (百万元) 6,108 

每股净资产 (元) 3.33  

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 2,631 3,231 3,953 

+/-%  166.56 15.95 28.68 22.81 22.36 

归属母公司净利润 (百万元) 459.21 698.92 899.63 1,102 1,316 

+/-%  182.09 52.20 28.72 22.45 19.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.52 0.79 1.02 1.25 1.50 

PE (倍) 44.08 28.96 22.50 18.37 15.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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 
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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 8,647 10,985 13,659 

现金 1,023 1,274 4,533 6,498 7,606 

应收账款 113.11 194.74 1,832 2,379 2,682 

其他应收账款 924.23 1,019 1,111 1,505 1,806 

预付账款 16.44 31.58 38.62 168.10 179.06 

存货 85.24 85.81 867.57 272.08 1,087 

其他流动资产 41.73 42.21 266.08 163.04 298.24 

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 11,685 13,772 16,191 

流动负债 1,843 1,597 2,369 2,826 3,604 

短期借款 30.00 0.00 300.00 350.00 550.00 

应付账款 522.60 462.82 650.98 766.40 993.92 

其他流动负债 1,291 1,134 1,418 1,709 2,060 

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 4,412 5,372 6,444 

少数股东权益 14.22 29.22 50.10 75.61 106.10 

股本 211.00 680.15 880.05 880.05 880.05 

资本公积 545.00 75.92 3,719 3,719 3,719 

留存公积 1,024 1,723 2,624 3,726 5,042 

归属母公司股 1,788 2,481 7,223 8,325 9,641 

负债和股东权益 5,955 6,489 11,685 13,772 16,191  

 

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

营业收入 1,763 2,044 2,631 3,231 3,953 

营业成本 947.92 1,091 1,335 1,681 2,107 

营业税金及附加 34.05 19.38 38.07 43.98 52.23 

营业费用 3.12 3.01 4.21 5.12 6.21 

管理费用 118.02 107.42 142.06 174.46 211.50 

财务费用 40.27 8.64 (28.40) (45.76) (46.20) 

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 1,167 1,428 1,709 

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 1,193 1,458 1,742 

所得税 136.18 207.77 272.87 330.44 395.59 

净利润 470.68 715.84 920.52 1,127 1,347 

少数股东损益 11.47 16.92 20.88 25.51 30.49 

归属母公司净利润 459.21 698.92 899.63 1,102 1,316 

EBITDA 915.02 1,204 1,384 1,634 1,917 

EPS (元) 0.52 0.79 1.02 1.25 1.50  

 

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 28.68 22.81 22.36 

营业利润 202.10 44.63 31.14 22.42 19.66 

归属母公司净利润 182.09 52.20 28.72 22.45 19.48 

获利能力 (%)      

毛利率 46.24 46.62 49.26 47.97 46.71 

净利率 26.04 34.19 34.20 34.10 33.29 

ROE 25.68 28.17 12.45 13.23 13.65 

ROIC 19.94 23.33 17.55 22.65 23.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.73 61.32 37.75 39.00 39.80 

净负债比率 (%) 9.39 2.40 12.36 15.74 20.88 

流动比率 1.20 1.66 3.65 3.89 3.79 

速动比率 1.15 1.60 3.28 3.79 3.49 

营运能力      

总资产周转率 0.40 0.33 0.29 0.25 0.26 

应收账款周转率 27.20 12.47 2.27 1.38 1.42 

应付账款周转率 2.62 2.21 2.40 2.37 2.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.79 1.02 1.25 1.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.17 (1.87) 1.77 0.54 

每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.82 8.21 9.46 10.96 

估值比率      

PE (倍) 44.08 28.96 22.50 18.37 15.38 

PB (倍) 11.32 8.16 2.80 2.43 2.10 

EV_EBITDA (倍) 20.21 15.36 13.37 11.32 9.65  

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 (1,644) 1,558 471.89 

净利润 470.68 715.84 920.52 1,127 1,347 

折旧摊销 259.69 305.87 245.50 251.33 254.31 

财务费用 40.27 8.64 (28.40) (45.76) (46.20) 

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

营运资金变动 223.79 49.99 (2,542) 110.25 (1,072) 

其他经营现金 51.99 26.26 (209.65) 174.96 79.22 

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) 4,320 345.76 546.20 

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 0.00 469.15 199.90 0.00 0.00 

资本公积增加 297.98 (469.08) 3,643 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,769) (133.13) 27.20 45.76 46.20 

现金净增加额 (606.19) 255.85 3,259 1,965 1,108  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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