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业绩符合预期，现金流优异 
事件：公司前三季度营收 19.3 亿元，同增 10.6%，归母净利 9.2 亿元，

同增 25%；第三季度营收 2.9亿元，同增 15.7%，归母净利 1.0亿元，

同增 17.7%。  

燃煤供暖及高铁站传媒业务带动业绩高增长。公司前三季度营收 19.3 亿元，

同增 10.6%，归母净利 9.2 亿元，同增 25%；第三季度营收 2.9 亿元，同

增 15.7%，归母净利 1.0 亿元，同增 17.7%。利润增长主要来自①沈阳区

域的接网费及供暖面积的提升；②高铁站传媒业务的增长（子公司兆讯传

媒）。 

毛利率提升，管理费率下降，现金流改善。2019 年前三季度公司毛利为

50.5%，同增 3.4PCT，或与高毛利的接网费占比提升有关。上半年公司销

售 费 率 / 管 理 费 率 / 财 务 费 率 分 别 为 2.2%/5.6%/-6.0% ， 同 增

1.9/-0.8/4.9CT。销售费率提升可能是兆讯传媒销售团队扩充以及业务拓展

费用上升导致；管理费率下降可能是沈阳区域管理效率提升，费率相应减少；

财务费率提升，主要是短期借款较上年末增加 5.1 亿元。前三季度公司经营

活动现金流-3.9 亿元，去年同期为-5.5 亿元，由于公司供暖业务收入主要在

第四季度，可见公司现金流改善明显。  

北方清洁取暖需求大，公司不断拓展工业供暖及其他城市供暖业务。北方供

暖以燃煤为主，散煤燃烧占比高。根据《北方地区冬季清洁取暖规划

（2017-2021 年）》的目标：到 2019 年，北方地区清洁取暖率达到 50%，

到 2021 年，清洁燃煤集中供暖面积达到 110 亿平方米，2017-2021 复合

增速 26%。在北方清洁取暖高速建设下，公司有望拓展其他城市供暖业务。 

高铁站是商旅人士的广告传媒的重要场景，兆讯传媒高成长。中国高铁时代

已经到来，高铁站作为商旅人士的必经之地，广告价值凸显。子公司兆讯传

媒已实现覆盖全国 29 个省/自治区/直辖市，超过 500 个签约站点，6000 余

台数字媒体资源的全国广告媒体网络，渗透率高，站点优质。在“八纵八横”

及客户优化的基础上，兆讯传媒将持续高成长。 

盈利预测。公司作为沈阳供热龙头，在沈阳供暖面积持续增长的基础上，

2019-2021 年供暖面积预计每年增加 700-800 万平方米，同时公司不断开拓

工业及其他地区供暖业务，增厚利润。高铁传媒领域，受益于高铁流量的上

行，兆讯传媒的广告价值也在持续提升。我们预计公司 2019-2021 年归母

净利分别为 16.3/19.6/23.4 亿元，EPS 分别为 0.71/0.86/1.02 元/股，对应

PE 分别为 16.1X/13.4X/11.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：工业供热及其他城市供暖开拓不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,376 3,037 3,621 4,305 5,125 

增长率 yoy（%） 16.2 27.8 19.2 18.9 19.1 

归母净利润（百万元） 922 1,317 1,629 1,962 2,335 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.9 42.8 23.7 20.5 19.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.40 0.58 0.71 0.86 1.02 

净资产收益率（%） 13.2 21.8 20.5 20.5 20.2 

P/E（倍） 28.4 19.9 16.1 13.4 11.2 

P/B（倍） 3.7 4.3 3.3 2.7 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,510 5,579 7,269 8,772 10,571  营业收入 2,376 3,037 3,621 4,305 5,125 

现金 5,424 4,343 5,758 7,238 8,702  营业成本 1,188 1,441 1,613 1,905 2,264 

应收账款 176 402 503 573 709  营业税金及附加 19 23 29 34 41 

其他应收款 117 0 139 26 170  营业费用 7 54 28 32 46 

预付账款 50 85 96 119 137  管理费用 117 133 174 211 251 

存货 68 168 191 232 271  财务费用 -150 -227 -275 -343 -416 

其他流动资产 675 583 581 583 581  资产减值损失 1 6 0 0 0 

非流动资产 4,626 5,423 5,910 6,431 7,041  公允价值变动收益 -3 0 -1 -1 -1 

长期投资 1 1 0 0 0  投资净收益 3 41 54 65 80 

固定投资 2,729 2,916 3,379 3,861 4,409  营业利润 1,212 1,693 2,105 2,529 3,018 

无形资产 295 289 329 375 429  营业外收入 7 14 15 18 14 

其他非流动资产 1,601 2,218 2,201 2,196 2,202  营业外支出 1 1 8 3 3 

资产总计 11,136 11,002 13,178 15,203 17,612  利润总额 1,218 1,706 2,112 2,544 3,029 

流动负债 1,589 2,725 2,977 3,346 3,717  所得税 274 357 443 534 636 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  944 1,349 1,668 2,010 2,393 

应付账款 517 484 592 678 831  少数股东收益 22 32 40 48 57 

其他流动负债 1,072 2,242 2,385 2,667 2,885  归属母公司净利润 922 1,317 1,629 1,962 2,335 

非流动负债 2,388 2,084 2,076 2,066 2,055  EBITDA 1,375 1,895 2,284 2,752 3,283 

长期借款 89 91 83 72 61  EPS（元/股） 0.40 0.58 0.71 0.86 1.02 

其他非流动负债 2,299 1,993 1,993 1,993 1,993        

负债合计 3,977 4,810 5,053 5,411 5,771  主要财务比率      

少数股东权益 54 86 126 174 231  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 880 1,760 2,288 2,288 2,288  成长能力      

资本公积 3,719 699 699 699 699  营业收入（%） 16.2 27.8 19.2 18.9 19.1 

留存收益 2,505 3,646 4,981 6,589 8,503  营业利润（%） 36.3 39.6 24.4 20.1 19.4 

归属母公司股东收益 7,105 6,107 7,999 9,618 11,610  归属母公司净利润（%） 31.9 42.8 23.7 20.5 19.0 

负债和股东权益 11,136 11,002 13,178 15,203 17,612  盈利能力      

       毛利率（%） 50.0 52.6 55.4 55.7 55.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 38.8 43.4 45.0 45.6 45.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.2 21.8 20.5 20.5 20.2 

经营活动净现金流 1,123 1,133 1,618 2,346 2,422  ROIC（%） 8.7 15.3 15.4 15.9 16.1 

净利润 944 1,349 1,668 2,010 2,393  偿债能力      

折旧摊销 314 314 321 400 492  资产负债率（%） 35.7 43.7 38.3 35.6 32.8 

财务费用 -150 -227 -275 -343 -416  净负债比率（%） -74.5 -68.7 -69.6 -72.9 -72.8 

投资损失 -3 -41 -54 -65 -80  流动比率 4.1 2.0 2.4 2.6 2.8 

营运资金变动 -119 -495 -43 343 33  速动比率 4.1 2.0 2.4 2.6 2.8 

其他经营现金流 137 233 1 1 1  营运能力      

投资活动净现金流 -666 -2,057 -755 -858 -1,023  总资产周转率 0.27 0.27 0.30 0.30 0.31 

资本支出 345 517 487 521 610  应收账款周转率 12.8 10.5 8.0 8.0 8.0 

长期投资 -620 -804 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.9 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 -941 -2,343 -268 -336 -413  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 3,692 -318 552 -8 65  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.58 0.71 0.86 1.02 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 1.04 0.71 1.03 1.06 

长期借款 -6 2 -8 -10 -11  每股净资产（最新摊薄） 3.11 2.67 3.50 4.20 5.07 

普通股增加 200 880 528 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 3,643 -3,020 0 0 0  P/E 28.4 19.9 16.1 13.4 11.2 

其他筹资现金流 -144 1,820 32 2 76  P/B 3.7 4.3 3.3 2.7 2.3 

现金净增加额 4,149 -1,242 1,415 1,480 1,464  EV/EBITDA 16.9 12.7 9.9 7.7 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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