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建筑安全设备租赁龙头，迈入高成长赛道 

建筑安全设备租赁领军企业，持续布局高景气赛道。公司为我国建筑安全

设备租赁龙头，支护设备规模位列中国基建物资租赁承包协会会员首位，

规模优势突出。年初以来，公司大力开拓增长潜力大的高空作业平台

（AWP）租赁业务，切入地铁及深坑维修养护市场，并剥离融资租赁及商

业保理以聚焦设备租赁主业，未来随着建筑安全设备租赁业务持续稳健增

长，AWP 租赁、深基坑维修养护业务放量，公司有望进入快速成长期。 

建筑安全设备租赁行业供给结构改善，公司盈利能力明显提升。近年来，

基建行业减速、去杠杆、民企利率上行及营改增等因素，促使建筑安全设

备租赁行业小企业不断退出，龙头企业市占率提升。在供给结构优化后，

公司作为行业龙头享受到了租赁服务价格上行，2019Q1-3 营收稳健增长

24%，业绩触底回升大幅增长 201%，盈利能力明显提升。 

高空作业平台市场空间广阔，租赁龙头有望快速成长。AWP 具有经济性

及安全性优势，当前我国 AWP 渗透率显著低于欧美发达国家，未来发展

空间大。AWP 终端用户因使用频率不高，往往倾向于租赁而非购买，因此

对于 AWP 租赁商来说天然面临较好的市场需求。同时 AWP 租赁公司采

购规模大，对于厂商话语权强，可获得厂商较大资金支持，因此租赁商为

AWP 产业链核心受益方。年初以来，公司通过全资子公司大黄蜂持续大

规模采购及布点 AWP 租赁业务，不断摊低运输和人员成本，目前已开设

超 40 家门店，覆盖全国重点区域，有望持续受益 AWP 租赁需求高增长。 

打造全国综合性租赁平台，非公开发行助力提升先发优势。未来公司利用

全国布局网点，以高空作业平台作为引流产品，带动皮卡、发电机等产品

的高毛利租赁业务，并有望将网点向第三方设备拥有方开放，打造全国综

合性租赁平台，具有较大想象空间。近期公司公告定增预案拟募资不超过

10 亿元，其中 7 亿用于 AWP 租赁服务能力升级扩建项目，如若顺利实

施，有望助力公司加快拓展 AWP 市场份额及综合租赁平台建设，进一步

提升先发优势。  

投资建议：我们预测 19/20/21 年公司归母净利分别为 2.8/4.0/5.2 亿元，

EPS 分别为 0.41/0.59/0.77 元，当前股价对应 PE 分别为 17.4/12.1/9.3

倍，鉴于公司占据有利赛道，当前成长性良好，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

风险提示：建筑行业景气度下行风险，高空作业平台租赁业务拓展不及预

期风险，大股东持股比例偏低风险等。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 694  888  1,323  1,731  2,258  

增长率 yoy（%） 44.8  28.0  49.1  30.8  30.5  

归母净利润（百万元） 32  -29  280  400  520  

增长率 yoy（%） 

 

 

-40.7  -189.5  1071.8  43.1  30.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.05  -0.04  0.41  0.59  0.77  

净资产收益率（%） 4.5  3.3  15.8  18.7  19.6  

P/E（倍） 151.1  -168.9  17.4  12.1  9.3  

P/B（倍） 4.27  3.29  2.77  2.27  1.83   

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 2518  2043  669  1570  1426   营业收入 694  888  1323  1731  2258  

现金 271  88  265  346  452   营业成本 237  265  540  857  1159  

应收账款 429  600  61  804  325   营业税金及附加 4  5  7  9  12  

其他应收款 131  80  0  87  26   营业费用 74  79  184  138  176  

预付账款 3  5  7  9  11   管理费用 44  40  130  59  68  

存货 3  5  7  13  15   财务费用 56  58  58  60  73  

其他流动资产 1681  1263  329  311  597   资产减值损失 75  238  0  0  0  

非流动资产 3135  4038  2934  3334  4085   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  56  94  138  180   投资净收益 4  2  3  4  3  

固定投资 902  1278  1768  2605  2893   营业利润 222  222  384  579  744  

无形资产 5  5  5  4  4   营业外收入 3  1  7  5  4  

其他非流动资产 2228  2699  1067  587  1007   营业外支出 2  3  2  2  2  

资产总计 5653  6081  3602  4904  5510   利润总额 223  219  389  582  745  

流动负债 1617  1920  1216  1951  2174   所得税 65  87  106  174  209  

短期借款 924  1002  883  1283  1423   净利润 158  133  283  409  537  

应付账款 87  115  300  414  640   少数股东收益 126  161  3  8  16  

其他流动负债 606  803  33  254  111   归属母公司净利润 32  -29  280  400  520  

非流动负债 546  139  53  40  28   EBITDA 374  378  574  835  1075  

长期借款 111  60  48  36  24   EPS（元/股） 0.05  -0.04  0.41  0.59  0.77  

其他非流动负债 435  79  5  4  4         

负债合计 2163  2059  1270  1990  2203   主要财务比率      

少数股东权益 2351  2545  32  43  75   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 405  485  680  680  680   成长能力      

资本公积 346  818  624  624  624   营业收入（%） 44.8  28.0  49.1  30.8  30.5  

留存收益 388  359  615  987  1499   营业利润（%） 53.2  -0.4  73.1  50.9  28.4  

归属母公司股东收益 1139  1478  2301  2871  3233   归属母公司净利润（%） -40.7  -189.5  1071.8  43.1  30.0  

负债和股东权益 5653  6081  3602  4904  5510   盈利能力      

       毛利率（%） 65.8  70.1  59.2  50.5  48.7  

现金流表（百万元）       净利率（%） 4.6  -3.2  21.1  23.1  23.0  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 4.5  3.3  15.8  18.7  19.6  

经营活动净现金流 -1125  379  474  657  866   ROIC（%） 6.2  5.5  11.9  12.9  14.3  

净利润 158  133  283  409  537   偿债能力      

折旧摊销 96  97  131  195  258   资产负债率（%） 38.3  33.9  35.2  40.6  40.0  

财务费用 56  58  58  60  73   净负债比率（%） 50.3  37.4  38.2  45.2  37.0  

投资损失 -4  -2  -3  -4  -3   流动比率 1.6  1.1  0.5  0.8  0.7  

营运资金变动 -1490  -141  0  0  0   速动比率 0.5  0.4  0.3  0.6  0.4  

其他经营现金流 58  235  6  -2  1   营运能力      

投资活动净现金流 -317  -669  -498  -890  -806   总资产周转率 0.1  0.2  0.3  0.4  0.4  

资本支出 210  655  508  857  308   应收账款周转率 1.7  1.7  4.0  4.0  4.0  

长期投资 -128  -50  -38  -43  -42   应付账款周转率 2.8  2.6  2.6  2.4  2.2  

其他投资现金流 -235  -64  -27  -77  -540   每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1013  102  -583  -86  -94   每股收益（最新摊薄） 0.05  -0.04  0.41  0.59  0.77  

短期借款 439  78  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） -1.65  0.56  0.70  0.97  1.27  

长期借款 -52  -51  -12  -12  -12   每股净资产（最新摊薄） 1.68  2.17  2.58  3.15  3.91  

普通股增加 0  80  195  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 0  472  -194  0  0   P/E 151.1  -168.9  17.4  12.1  9.3  

其他筹资现金流 626  -477  -571  -74  -82   P/B 4.3  3.3  2.8  2.3  1.8  

现金净增加额 -429  -187  -606  -319  -34   EV/EBITDA 24.0  23.6  9.7  7.1  5.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 公司简介：建筑安全设备租赁行业领军企业 

1.1. 历史沿革及股权结构 

公司成立于 2008 年，主要从事钢支撑类、贝雷类及脚手架类支护设备的租赁业务。2015

年上市后，公司已形成涵盖高空作业平台、止水防水设备、应急钢便桥、地铁施工设备、

定制化铝膜等租赁产品及服务体系，产品广泛服务于建筑维护后服务市场、应急救援、

施工安全等领域。 

 

图表 1：公司发展历程及历史沿革 

 
资料来源：公司官网、公司公告，国盛证券研究所 

 

公司股权结构较为分散。公司董事长、控股股东及实际控制人胡丹锋先生持有公司股份

1.20 亿股，股权比例为 17.7%；第二大股东杭州市财开投资集团为杭州市国有企业，持

有公司股份比例为 14.5%，其他股东持股比例均未超过 5%，整体股权相对分散。 

 

图表 2：公司股权结构图 

 
资料来源：Wind、公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2. 主营业务：大力开拓高空作业平台，聚焦设备租赁 

建筑安全支护设备租赁服务是公司核心业务。公司主营业务为建筑安全支护设备租赁业

务，按照所供租赁的支护设备种类分为钢支撑类、脚手架类、贝雷类以及钢便桥类租赁。

2018 年，建筑安全支护设备租赁/融资租赁/商业保理业务分别占主营业务收入比例

60%/31%/3%。2019 年公司大力发展高空作业平台业务，布局建筑维修养护领域，进

一步扩大在建筑设备租赁的市场占有率。 

2008 年 11

月 

2011 年 5 月 

华铁基础工程有
限公司整体变更
为股份有限公司 

公司子公司华铁建
筑支护技术及华铁
宇硕建筑支护设备
有限公司陆续成立 

2012 年 

2015 年 5 月 

公司登陆上交所，
发行股票 5067 万
股，募集资金总额

4.17 亿元 

非公开发行股份
4921 万股，募集资
金总额 3.72 亿元 

2018 年 3 月 

2019 年 3 月 

布局高空平台作
业，推出全新品牌

“大黄蜂” 

2019 年 9 月 

公司前身浙江
华铁基础工程
有限公司成立 

公司股票名称正
式更名为“华铁

应急” 

胡丹锋 杭州市财开投资集团 应大成 屠榕皓 黄建新 其他股东 

华铁应急

（603300.SH） 

17.70% 14.48% 4.98%  3.38%  3.23%  56.23% 
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图表 3：2013-2018 年公司业务收入占比  图表 4：2019H1 公司业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

建筑安全支护设备规模优势突出，全国业务网点布局广泛。截至 2018 年末，公司支护

设备规模在中国基建物资租赁承包协会的会员中处于首位，钢支撑支护设备的拥有量居

全国第一，规模优势突出。截至目前，公司已在北京、郑州、南京、杭州、福州、深圳、

武汉、长沙、南宁、成都等全国重点城市地设立业务网点，业务范围覆盖了全国 26 个省

市，业务网点布局广泛。 

 

图表 5：钢支撑类设备展示图  图表 6：钢便桥类设备展示图 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

设立全资子公司浙江大黄蜂，大力开拓高空作业平台（AWP）。2019 年 3 月，公司设立

全资子公司浙江大黄蜂建筑机械设备有限公司，以开展高空作业平台租赁业务。高空作

业平台多用于建筑外墙围护、外墙布展以及场馆建设，具备施工效率高、作业速度快、

安全性好、节能环保等优点，在国内进入快速发展阶段。目前浙江大黄蜂在全国重点区

域全覆盖，开设超 40 家门店。截至 2019 年 9 月末，浙江大黄蜂已实现营业收入 0.34

亿元，净利润 0.05 亿元。 
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图表 7：公司高空作业平台产品介绍 

产品介绍 具体内容 

主要产品 臂式（直臂式、曲臂式）、剪叉式 

施工高度 2m-45m 

技能 
将作业人员、工具、材料等通过作业平台举升到指定位置进行各种安装、维修操作，

并为作业人员提供安全保障 

优势 施工效率高、作业速度快、高空作业安全性好、节能环保等 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 8：高空作业平台应用场景一  图表 9：高空作业平台应用场景二 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

收购浙江吉通 51%股权，开拓地铁及深坑维修养护市场。今年公司收购了浙江吉通地

空建筑 51%股权，其业务为地铁、隧道、城市管廊、地下商业、地下停车场等大型基础

设施地下空间的安全施工及后期维修、维护提供一站式解决方案，助力公司加快布局以

对既有建筑的改造维修为主的后建筑市场领域，开拓地铁及深坑维修养护市场。 

 

图表 10：浙江吉通地空建筑施工项目案例 

 
资料来源：吉通地空建筑官网，国盛证券研究所 
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剥离华铁租赁，未来聚焦设备租赁业务。公司融资租赁业务主要通过子公司浙江华铁融

资租赁以及天津华铁融资租赁经营，运营方式分为售后回租和直接租赁，其中售后回租

是公司的主要经营模式。2019 年 9 月，公司公告将其在华铁租赁股东会中表决权比例降

低至 20%，华铁租赁不再纳入公司合并报表范围，未来公司将经营重心聚焦于主业设备

租赁。 

 

1.3. 财务概况：营收延续稳健增长，业绩与盈利能力触底回升  

2018 年公司实现营业收入 8.88 亿元，同比稳健增长 28.0%，实现归母净利润-0.29 亿

元，业绩亏损主要系开展云计算服务器租赁业务的子公司华铁恒安计提固定资产减值

1.50 亿元所致。2019 年公司将华铁恒安剥离，前三季度实现营业收入 8.18 亿元，同比

增长 23.7%，实现业绩 2.41 亿元，同比大幅增长 201.1%。 

 

图表 11：公司历年营业收入及增速  图表 12：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

毛利率持续提升，净利率触底回暖，规模效应下期间费用率持续下降。受益于行业供给

端优化，行业龙头利润率不断提升，公司主营租赁业务毛利率持续提升，2019 年 Q1-3

毛利率达到 75.5%，较去年同期提升 6.8 个 pct；净利率达到 30.5%，同比提升 8.1 个

pct。期间费用率方面，随着公司规模持续扩张，整体向下趋势明显。2018 年公司销售费

用率/管理费用率/财务费用率分别 8.9%/6.4%/6.5%，较 17 年变动-1.8/0/-1.5 个 pct；

2019 年前三季度销售费用率/管理费用率/财务费用率分别 9.7%/8.1%/7.1%，较去年同

期有所增长。 
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图表 13：公司历年毛利率及净利率  图表 14：公司历年期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2. 行业分析：建筑设备租赁行业稳步发展，高空作业平台市
场具有爆发力 

2.1. 建筑设备租赁行业稳步发展，行业供给侧结构持续优化 

建筑设备租赁行业前景广阔，服务于庞大存量市场，具有良好前景。从构成上来说，与

建筑业相关的租赁主要包括工程机械租赁和建筑安全支护设备租赁。由于建筑安全支护

设备租赁业归属于租赁和商务服务业，因此可以采用租赁和商务服务业增加值占国内生

产总值的比例来推算各年度对应建筑业的租赁业的租赁额。 

 

估算的公式为：对应建筑业的租赁额≈工程机械租赁额+建筑安全支护设备租赁额≈建

筑业总产值×（租赁和商务服务业增加值÷国内生产总值） 

 

2012 年以来建筑安全支护设备租赁业规模复合增速约 14%，占建筑业产值的比呈提升

趋势。2018 年随着建筑行业规模增速的放缓，相关设备租赁行业规模增速也有所放缓，

但 2012 年以来行业符合增速仍有 14%，景气度仍高。同时，建筑安全支护设备租赁业

规模占建筑业总产值的比呈逐年上升的趋势，截至 2018 年已提升至 2.7%。 

 

图表 15：建筑安全支护设备租赁业规模估算表 

年份 单位 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

租赁和商务服务业产值 亿元 11248 13335 15276 17112 19483 21888 24427 

国内生产总值 亿元 538580 592963 641281 685993 740061 820754 919281 

建筑业总产值 亿元 137218 160366 176713 180757 193567 213944 235086 

对应建筑业的租赁额 亿元 2866 3606 4210 4509 5096 5705 6247 

同比增速 --  25.8% 16.7% 7.1% 13.0% 12.0% 9.5% 

占建筑业产值的比 -- 2.1% 2.2% 2.4% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7% 

资料来源：Wind，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

近年来，基建行业减速、去杠杆、民企利率上行及营改增等因素，促使建筑设备租赁行

业小公司不断退出，龙头市占率提升，行业供给侧结构持续优化。 
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2.2. 高空作业平台市场具有爆发力，租赁龙头为产业链的核心受益方 

2.2.1. 高空作业平台优势突出，是提升作业效率、保障工人安全的行业趋势 

高空作业平台是一种新型登高作业设备，可替代吊篮、脚手架等传统登高机械，能大幅

提高高空作业的安全性及作业效率，广泛用于建筑施工、钢结构安装、室内外装修、建

筑物幕墙清洗、仓库、超市、大型设备制造、机场、车站、大型展馆。 

 

高空作业平台可以按不同的应用需求进行定制：根据高空作业平台的底盘是否自带行驶

动力可以将其分为自行走式高空作业平台和移动式高空作业平台；进一步根据底盘行驶

机构来看，自行走式还可以细分为轮式自行走、履带式自行走等。除了上述带底盘的高

空作业平台，还有一种固定使用的桅柱爬升式高空作业平台，它在使用过程中和施工对

象锚定，并在建筑施工的整个过程中提供较长期的高空到达能力。 

 

图表 16：高空作业机械总体分类 

 
资料来源：浙江鼎力招股说明书，国盛证券研究所 

 

提升效率，降低人工成本。高空作业平台可以通过灵活的机械构造让施工人员轻松抵达

作业点，同时底盘构造也较为灵活，可以满足各类移动需求。全球高空作业平台 Genie

公司曾用对比实验的方式，测试了高空作业平台与传统脚手架作业方法的作业效率和人

员成本，结果发现：1）在墙面清洁方面，高空作业平台效率提升 80%，人工减少 50%；

2）在立柱喷绘方面，高空作业平台效率提升 50%，人工减少 50%；3）在照明检修方

面，高空作业平台效率提升 149%，人工减少 50%；4）正狭窄区域照明检修方面，高空

作业平台可以轻松做到，但传统脚手架则无法完成。 

 

图表 17：高空作业平台的优势 

项目 耗时与人工 剪式自行式高空作业平台 脚手架作业平台 高空作业平台优势优势 

墙面清洁 耗时 1 小时 43 分 3 小时 6 分 效率提升 80% 

 人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

立柱喷绘 耗时 2 小时 21 分 3 小时 32 分 效率提升 50% 

 人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

照明检修 耗时 20 分钟 49 分钟 效率提升 149% 

 人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

狭窄区域照明检修 耗时 5 分 无法完成  

 人工 1 人 无法完成  

资料来源：Genie，国盛证券研究所 
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图表 18：高空作业平台示意图  图表 19：脚手架示意图 

 

 

 

资料来源：电商平台，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

除了降低成本、效率提升的优势外，高空作业平台的优势还重点体现在安全性上，保障

施工人员生命财产安全。传统的脚手架等设备往往需要工人在逼仄的空间内频繁地上下

操作，使高空坠落成为行业的重要隐患。据住建部统计，2018 年，全国房屋市政工程生

产安全事故按照类型划分，高处坠落事故 383 起，占总数的 52.2%，是安全事故占比最

大的部分。而高空作业平台作为大型机械设备，可将人员或物品放置在工作篮中，工作

平台始终保持水平，安全性高。 

 

图表 20：2018 年全国房屋市政工程生产安全事故类型划分 

 
资料来源：住建部，国盛证券研究所 

 
2.2.2. 全球高空作业平台保有量已达 150 万台，欧美是主要市场 

全球高空作业平台保有量已达 150 万台，整体呈稳健增长趋势，其中欧美地区是最主要

的市场。根据 IPAF（国际高空作业平台联盟）旗下杂志《Access International》数据统

计，2017 年全球租赁市场高空作业平台保有量约 135 万台，同比增速约 15.4%；2018

年全球租赁市场高空作业平台保有量 147 万台，同比增长约 8.9%；2019 年上半年保有

量近 150 万台，保持稳健增长。分地区看，美国是全球最大的高空作业平台消费市场，

其次欧洲。2018 年美国租赁市场高空作业平台保有量约 62.7 万台，占比约 42.65%，欧

洲十国保有量约 29.4 万台，占比约 20%。 
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图表 21：美国和欧洲十国租赁市场高空作业平台保有量（万台） 

 

资料来源：IPAF，国盛证券研究所 

 

图表 22：美国高空作业平台租赁收入及增速  图表 23：欧洲十国高空作业平台租赁收入及增速 

 

 

 
资料来源：IPAF，国盛证券研究所 

 
资料来源：IPAF，国盛证券研究所 

 
2.2.3. 我国高空作业平台人均保有量及产品渗透率都偏低，行业发展潜力大 

国内高空作业平台起步晚，认识度不高，仍处早期发展阶段。我国高空作业平台产品没

有被广泛应用，大量高空作业仍以使用脚手架为主，或以叉车替代，少数情况下甚至用

起重机顶部安装一个平台框来达到高空作业的目的，其原因在于国内高空作业平台发展

较晚，国内市场对行业认识度不高，相关法律法规也不健全，客观上阻碍了行业的发展

壮大。 

 

国内高空作业平台保有量和渗透率明显低于海外地区，成长空间大： 

 

1）从高空作业平台租赁市场保有量来看，2018 年我国租赁高空作业平台保有量约 9 万

台，而欧美租赁设备市场保有量超过 90 万台高空作业平台，为我国的 10 倍； 

 

2）从人均保有量来看，美国、欧洲十国高空作业平台人均保有量分别约为 19 台/万人、

8 台/万人，远高于中国人均保有量的 0.7 台/万人； 

 

3）从产品渗透率来看，美国、欧洲十国高空作业平台产品渗透率（设备台数与 GDP 之

比）约 3.0 台/亿美元、1.9 台/亿美元，高于中国产品渗透率 0.7 台/亿美元。对标欧美成

熟市场，无论从总保有量、人均保有量还是产品渗透率来看，中国高空作业平台市场潜

力大，未来至少还有 5-10 倍成长空间。 
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图表 24：我国高空作业平台租赁商数量  图表 25：我国高空作业平台销售量 

 

 

 

资料来源：公司公告，精英智汇，国盛证券研究所 
 

资料来源：产业信息网、中国工程机械工业协会装修与高空作业机械
分会，国盛证券研究所 

 

图表 26：2018 年我国高空作业平台人均保有量、国内渗透率与国际对比 

项目 美国 欧洲十国 中国 

2018 年保有量（万台） 62.7 29.4 9.5 

2018 年人口（万人） 32717 36594 139273 

2018 年 GDP（亿美元） 205803 157422 128616 

人均保有量（台/万人） 19.2 8.0 0.7 

设备台数/GDP（台/亿美元） 3.0 1.9 0.7 

资料来源：Wind，IPAF，国盛证券研究所 

 

国内设备租赁市场行业景气度高，出租率明显高于国际市场。受益行业市场需求旺盛，

我国高空作业租赁市场快速增长。从高空作业平台租赁商数量来看，我国高空作业平台

数量近年来快速攀升，迅速从 2016 年的 300 家左右增长至 2018 年的超 900 家。据立

木信息咨询发布的《中国高空作业设备租赁行业调研与投资前景报告（2019 版）》显示：

2013-2017 年，国内高空作业平台销量年均增速约为 40%，2017 年增速达到 50%，行

业销量约为 1.7 万-1.8 万台，2018 年行业销量超过 3 万台，预计 2019 年销量超过 4.5

万台，行业处于快速成长期。此外，从设备平均出租率看，我国设备平均出租率 2018 年

约 77.20%，远高于美国的 71%和欧洲十国的 66%。 

  

300

550

900

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2016年 2017年 2018年

我国高空作业平台租赁商数量

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
年

1
-1

0
月

高空作业平台销售（台）



 2019 年 12 月 20 日 

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 27：我国高空作业平台设备平均出租率 

 

资料来源：IPAF，精英智汇，国盛证券研究所，注：美国和欧洲十国的数据为时间使用率 

 

2.3. 对标“美国联合租赁”，国内设备租赁巨头呼之欲出 

美国联合租赁公司（United Rentals）是全球最大的设备租赁企业，成立于 1997 年 9 月，

同年 12 月于纽交所挂牌上市，融资 3.6 亿美元；1998 年收购 60 家子公司，整合 400 多

家分店，迅速成为北美最大的设备租赁公司。截至 2018 年，联合租赁在美国国内市占率

达 13%，其用于租赁的产品数量约为 66 万台（套），总价值约 141 亿美元，其中数量占

比最大的租赁产品为一般建筑工业设备，占比 44%；其次为高空作业平台，占比 28%。

2018 年美国联合租赁公司实现营收 80 亿美元，净利润 11 亿美元。 

 

图表 28：美国联合租赁公司租赁设备构成 

类别 英文 2018 年 2017 年 

一般建筑和工业设备 General construction and industrial equipment  44% 43% 

高空作业平台 Aerial work platforms  28% 32% 

通用工具和照明设备 General tools and light equipment  8% 7% 

电力和 HVAC（供暖，通风和空调）
设备 

Power and HVAC (heating, ventilating and air conditioning) 
equipment  

8% 7% 

沟渠安全设备 Trench safety equipment  6% 6% 

流体解决方案设备 Fluid solutions equipment  6% 5% 

资料来源：美国联合租赁 2018 年年报，国盛证券研究所 
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图表 29：美国联合租赁营业收入及增速  图表 30：美国联合租赁净利润及增速 

 

 

 
资料来源：美国联合租赁公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：美国联合租赁公司公告，国盛证券研究所 

 

美国联合租赁公司上市以来股价上涨 891%，PE 估值约 10 倍。截至最新，美国联合

租赁公司股价 153.6 美元，自 1997 年上市以来已经上涨 891%，最新市值 115 亿美元。

从估值上看，最新 PE(TTM)为 10.1 倍，历史中位数为 10.9 倍。 

 

图表 31：美国联合租赁公司历史股价走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 32：美国联合租赁公司历史 PE 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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国内 AWP 龙头呼之欲出。对标美国设备租赁龙头，预计未来国内市场也将向大型化设

备租赁公司发展，龙头设备租赁公司采购规模大，成本优势突出，在 AWP 产业链话语权

较强，在目前众多国内 AWP 公司相互角逐的背景下，国内龙头企业已呼之欲出。 

 

3. 公司分析：钢支撑业务有望量价齐升，AWP 租赁业务成长
性良好 

3.1. 受益于设备租赁行业稳健增长供给优化，钢支撑业务盈利持续改善 

钢支撑业务为传统优势业务，公司重要的利润池。公司 2009 年开始做地铁的钢支撑，

目前钢支撑支护设备的拥有量居全国第一，2017 年公司钢支撑租赁业务收入为 2.12 亿

元，同比大幅增长 49.7%，钢支撑租赁收入是公司主营收入的最重要组成部分之一，近

年来占比稍有回落，2017 年贡献收入的 30.7%。钢支撑的毛利率较高，2018 年钢支撑

毛利率为 68.7%，在传统业务中仅次于贝雷租赁，钢支撑租赁构成公司重要的利润来源

之一。 

 

图表 33：公司历年钢支撑租赁业务收入及增速  图表 34：公司传统细分业务毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 35：公司历年营收构成 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2018 年由于公司经营数据披露口径变化，钢支撑包含在建筑安全支护设备租赁服务中列

示，2018 年建筑安全支护设备租赁服务贡献 5.34 亿元收入和 3.8 亿元毛利，2017 年钢

支撑租赁占传统业务（钢支撑、贝雷、脚手架、钢便桥租赁）的比重为 66.6%，我们预

计 2018 年建筑安全支护设备租赁服务中钢支撑仍占主要比重。 

 

图表 36：公司 2018 年各业务营业收入  图表 37：公司 2018 年各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

受益及行业集中度提升及轨交建设行业高景气，钢支撑业务有望持续较快增长。一方面，

公司钢支撑业务有望持续受益建筑设备租赁行业供给侧结构优化，市占率不断提升。另

一方面，当前我国有众多轨交重大项目持续申报与批复，轨交建设行业高度景气，对钢

支撑租赁需求量大，价格亦呈现上涨趋势，公司作为钢支撑租赁龙头有望受益行业需求

“量价齐升”，未来有望持续稳健增长。 

3.2. 高空作业平台租赁业务有望展现高成长性 

公司早期快速成长主要得益于业务网络的布局和一体化经营模式。高空作业平台重量较

大，运输成本较高，建筑施工企业更倾向于在工程地就近选择能满足工程需要的设备租

赁商。因此，业务网点多、资产规模较大、供货及时的租赁公司，往往能获得更多的市

场机会。在网络布局的条件下，公司可以进一步实施“采购+资产管理+租赁+服务”一

体化的经营模式，创造更多业务机会。其中：采购环节公司直接购买引入设备；资产管

理环节包括基础档案管理、资产追踪管理、登记管理、维护保养管理等内部管理；租赁

环节和服务环节包括接受订单，将设备运输到指定地点并进行安装与回收。 

 

图表 38：公司主要经营模式 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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网络布局降低运输成本。高空作业平台租赁行业的经济运输半径为 400-500 公里，运输

成本是行业主要成本之一，公司根据运输经济半径，基于对区域市场发展的预判和后期

项目开展等因素的综合考虑，通过设立分公司+业务网点的方式逐步完善业务网络布局，

市场拓展能力和资源配置能力不断增强。 

 

2009 年初，公司仅在杭州、深圳设有业务网点，随着资产规模的扩充，公司抓住行业难

得的发展机遇，逐步完成在全国范围内的业务网络布局。目前，公司已在北京、郑州、

南京、杭州、福州、深圳、武汉、长沙、南宁、成都等全国重点城市地设立业务网点，

业务范围覆盖了全国 26 个省、自治区、直辖市。公司以“仓储租赁网络+专业技术服务”

的整体解决方案服务模式，面向大型工程施工企业提供专业化租赁和技术服务，为客户

提供本地化服务和沟通。公司持续大规模采购布点，有望快速提升规模优势，摊低运输

成本，提升价格竞争优势。 

 

定增大比例投向高空作业平台，继续夯实规模优势。公司于 2019 年 12 月 5 日披露非公

开发行股票预案，拟向不超过 10 名特定对象发行股票募资不超过 10 亿元，扣除发行费

用后募集资金净额拟用于高空作业平台租赁服务能力升级扩建项目，以及偿还公司及子

公司银行贷款，使用金额分别为 7 亿元和 3 亿元。 

 

图表 39：公司 2019 年非公开发行股票募集资金投向（万元） 

序号 项目 项目投资总额 募集资金拟投入金额 

1 高空作业平台租赁服务能力升级扩建项目 71,994 70,000 

2 偿还公司及子公司银行贷款 30,000 30,000 

 合计 101,994 100,000 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

其中高空作业平台租赁服务能力升级扩建项目，总投资 71994万元（设备购置投资 70020

万元），项目规划建设期 12 个月，实施主体为华铁大黄蜂。项目达产后，预计每年营业

收入 21410 万元，年均净利润 9304 万元。 

 

定增项目助力公司夯实规模优势，并改善财务结构。公司在快速扩张过程中资金需求量

大，定增股权融资有望降低公司债务负担。后续“高空作业平台租赁服务能力升级扩建

项目”完成后，公司高空作业平台租赁业务规模将得到进一步扩张，带动公司营业收入

规模和利润水平的有效提升。“偿还公司及子公司银行贷款项目”则能够直接减少公司利

息支出，增加公司利润，提升公司盈利能力。 

 

3.3. 吉通地空建筑技术领先，发力地铁、隧道地下管廊等维修养护广阔市

场 

2019 年 7 月，公司以 1.91 亿元的交易对价完成对浙江吉通地空建筑科技有限公司部分

股权收购并对其进行增资，交易完成后公司持有浙江吉通 51%的股权比例。吉通地空建

筑成立于 2009 年，以深基坑维护技术研发与地下连续搅拌墙撞机工程为核心领域，为

地铁、隧道、城市管廊、地下商业、地下停车场等大型基础设施地下空间的安全施工及

后期维修、维护提供一站式解决方案。收购吉通地空建筑有利于增强公司的技术研发实

力和综合竞争力，加快布局以对既有建筑的改造维修为主的后建筑市场领域，开拓地铁

及深坑维修养护市场。 
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图表 40：吉通地空建筑 GI-130C 搅拌机  图表 41：吉通地空建筑 IMS 工法施工图 

 

 

 
资料来源：公司微信公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司微信公众号，国盛证券研究所 

 

吉通营收业绩快速增长，未来三年业绩对赌彰显信心。吉通地空建筑近年来实现快速发

展，营收规模从 2016 年的 0.05 亿元增长至 2018 年的 1.12 亿元，三年复合增速达到

380%，2018 年吉通地空实现净利润 0.33 亿元，同比增长 192%。业绩承诺人承诺吉通

地空建筑 2019-2021 年三年的扣除非经常性损益后净利润累计应不低于 1.8 亿元，预计

吉通地空建筑未来有望维持快速成长。 

 

图表 42：吉通地空建筑历年营业收入及增速  图表 43：吉通地空建筑历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.4. 尝试打造全国综合性租赁平台，对标租赁巨头“美国联合租赁” 

高空作业平台在搬运过程中需要卡车（皮卡）等车辆的协助拖动或载运，同时高空作业

所需的各类材料也需要卡车（皮卡）的运输；此外，高空作业平台的动力一般为电力驱

动，作业过程中需要电机持续提供能源。因此高空作业平台租赁过程中，公司可以配套

出租卡车（皮卡）等运输车辆，以及电机等供电设备，这些配套设备租赁的毛利率会明

显高于高空作业平台设备，引流后有望增强公司盈利能力。 

 

未来公司利用全国布局网点，以高空作业平台作为引流产品，不仅有望带动皮卡、发电

机等产品的高毛利租赁业务，亦并有望将网点向第三方设备拥有方开放，打造全国综合

性租赁平台，对标租赁巨头“美国联合租赁”，具有较大想象空间。 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1. 收入业绩拆分预测 

假设公司 2019-2021 年建筑安全支护设备租赁业务增速分别为 50%/40%/20%，2020-

2021 年高空作业平台设备租赁业务营收规模分别为 600/900 亿元。在此基础上，预测

2019-2021 年公司分别实现营收 13.2/17.3/22.6 亿元，同比增长 49%/31%/30%。 

 

图表 44：公司分业务营收预测（百万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 479.0 693.5 887.7 1323.3 1730.9 2258.1 

增速 43.97% 44.79% 27.99% 49.08% 30.80% 30.46% 

建筑安全支护设备租赁 238.2 318.4 533.8 800.7 1121.0 1345.2 

增速 -9.36% 33.67% 67.63% 50.00% 40.00% 20.00% 

高空作业平台设备租赁    300.0 600.0 900.0 

增速     100% 50% 

融资租赁 103.9 227.5 272.5 200   

增速  119.05% 19.76% -26.59%   

商业保理 16.1 31.1 22.5 15   

增速  93.64% -27.57%    

服务器租赁服务   53.0    

增速       

其他业务 120.9 116.5 5.9 7.6 9.9 12.9 

增速 72.94% -3.63% -94.95% 30.00% 30.00% 30.00% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

假设公司 2019-2021 年综合毛利率分别为 59.2%/50.5%/48.7%，其中建筑安全支护设

备租赁业务毛利率逐年小幅提升；高空作业平台设备租赁业务三年逐步提升至 12%。 

 

图表 45：公司分业务毛利率预测 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计毛利率 62.2% 65.8% 70.1% 59.22% 50.51% 48.65% 

建筑安全支护设备租赁 58.7% 63.1% 71.3% 72% 73% 74% 

高空作业平台设备租赁    5% 10% 12% 

融资租赁 100.0% 89.8% 88.6% 88%   

商业保理 100.0% 100.0% 100.0% 100%   

服务器租赁服务   -33.6%    

其他业务 31.6% 16.9% -69.0% 15% 15% 15% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4.2. 投资建议：鉴于公司当前成长性良好，给予“买入”评级 

我们预测 19/20/21 年公司归母净利分别为 2.8/4.0/5.2 亿元，EPS 分别为 0.41/0.59/0.77

元，当前股价对应 PE 分别为 17.4/12.1/9.3 倍，鉴于公司占据有利赛道，当前成长性良

好，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 46：可比公司估值表 

代码 公司 
最新收盘价 

（元/股） 

EPS（元） PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000157.SZ 中联重科 6.49 0.54 0.65 0.62 12.0 9.9 10.5 

603338.SH 浙江鼎力 71.93 1.70 2.27 2.16 42.4 31.6 33.3 

600761.SH 安徽合力 9.44 0.84 0.95 1.05 11.3 10.0 9.0 

 平均值     21.9 17.2 17.6 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，EPS 数据来自 Wind 一致预期，股价截至 2019/12/19 

 

5. 风险提示 

建筑行业景气度下行风险，高空作业平台租赁业务拓展不及预期风险，大股东持股比例

偏低风险等。 

 

1）建筑行业景气度下行风险 

建筑安全支护设备租赁行业景气度主要受基建、地产行业投资强度影响，如若地方政府

债务规范、地产调控趋严等因素导致相关投资放缓，进而可能造成建筑安全支护设备租

赁行业景气度面临下行。 

 

2）高空作业平台业务拓展不及预期风险 

为快速拓展高空作业平台租赁业务，公司持续加大相关设备采购力度，投资强度不断加

大，如若未来高空作业平台市场拓展不及预期，或行业竞争加剧导致公司利润率下滑，

则可能对公司经营产生负面影响。 

 

3）大股东持股比例偏低风险 

公司股权结构较为分散，当前实际控制人持股比例仅为 17.7%，处于偏低水平。 
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