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市场数据 

总股本(亿股) 9.03 

总市值(亿元)： 78.72 

一年最低/最高(元)： 5.68/9.34 

近 3 月换手率： 47.78% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 16.87 52.34 -3.08 

绝对 15.06 44.88 31.08 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

高空作业平台租赁快速增长，期待轻资产模

式持续推广——华铁应急（603300.SH）2020

年年报点评（2021-03-28） 

轻资产委托运营落下第一子，成长的弹性及

确定性或提高——华铁应急（603300.SH）

跟踪研究之三（2021-02-05） 

战略修正再出发，设备经营租赁龙头将乘势

而起——华铁应急（603300.SH）首次覆盖

报告（2020-12-17） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年一季度报告。报告期，公司实现营业收入 4.1 亿元，同增 100%，

较 2019Q1 增长 85%；归母净利润 7585 万元，同增 123%，较 2019Q1 增长 17%；

扣非后归母净利润 6830 万元，同增 127%，较 2019Q1 增长 12%。经营性现金流

净流入 3.3 亿元，同增 200%，较 2019Q1 增长 22%。 

公司发布定增预案，本次发行价格 6.85 元/股，发行股数不超过 8759 万股，募集资

金总额不超过 6 亿元，募集资金拟全部用于补充流动资金，由实控人全额认购。定

增完成后，实际控制人持股比例将由目前 14.88%提升至 22.41%。 

点评： 

盈利能力保持稳定，高空作业平台租赁景气度向好： 

报告期，公司综合毛利率约为 50.6%，同减 5.8pcts，主要受运输费用科目调整影

响；三项费用率约为 28.22%，同减 15.6pcts，除科目调整影响外，财务费用率有

明显降低；净利润率 18.3%，同增 1.9pcts；公司盈利能力保持稳定。公司周转率

材料租赁业务增长较为稳定，恒铝少数股东权益收购尚未完成；与热联合资公司

21Q1 完成工商注册，预计 21Q2 相关资产将逐步到位，21H2 有望贡献投资收益。

高空作业平台租赁业务景气度向好，节后出租率快速回升，已接近旺季水平；判断

后续租金价格有抬升可能，或带来盈利弹性。 

经营性现金流亮眼： 

报告期，公司经营性现金流净流入 3.3 亿元，远高于同期归母净利润。公司周转类

材料租赁业务回款周期偏长，Q1 回款比例较高，故其现金流流入的季节性较为明显；

以高空作业平台为代表的设备租赁业务由于单笔订单金额偏低，且租赁时间周期偏

短，小 B 客户占比偏高，故回款较好，账期较短。 

21Q1 经营性现金流较 19Q1 改善幅度并不显著，主要为业务结构影响。相较于

2019Q1，此次公司经营性现金流流入主要为核心经营租赁业务回款所致，其收现比

达 140%，较 2019Q1 提高约 35pcts。公司于 2019Q4 合并报表口径剥离融资租赁

相关业务，2019Q1 金融业务的经营性现金流净流入约 1.46 亿元，相应经营租赁业

务经营性现金流净流入约 1.24 亿元。 

对于设备租赁公司，其经营性现金流是重要的观察指标。正常情景下，其经营性现

金流应大于其净利润，主要由于其成本结构中，财务费用、设备折旧占比较高。传

统模式下，设备租赁商规模扩张依赖资本开支，采购设备通常采用分期付款的形式，

其投资性现金流、融资性现金流支出带有一定刚性；底线情景下，经营性现金流应

当覆盖税收、人工、分期付款本息部分、分红等，结余部分可用于下一年度资本开

支；故经营性现金流是衡量设备租赁企业抗风险能力及可持续发展能力的重要指标。 

实控人定增，改善股权结构：  

此次对实控人定增，除补充流动资金因素外，主要目的为改善公司股权结构。设备

租赁行业处于快速发展阶段，考虑行业趋势以及商业模式演变，公司亦将进入高速

增长通道。实控人提高持股比例，改善公司股权结构，将有利于降低未来可能的股

权风险、治理风险，并增强公司未来融资能力。 

要点 
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关注轻资产对于租赁商成长性及估值体系的积极影响： 

至 20 年底，公司经营租赁资产原值约 48 亿元。前期公司公告与热联成立合资

公司，计划三年内实现约 30 亿租赁资产管理规模，相关资产由热联集团筹集、

并表。通常情况下，设备租赁商报表体现为高利润率、高 ROE 及良好的经营性

现金流，但资产偏重、杠杆率高且扩张依赖持续资本开支。轻资产模式有利于弱

化前述的负面因素，强化租赁商作为渠道商、服务商的属性，使其中长期的规模

增长具备持续性。同时，轻资产模式下，公司后续扩张对于资本开支的依赖度降

低，其自由现金流也将有边际改善的空间，在 DCF 框架下或可带来估值弹性。 

 

盈利预测、估值与评级： 

2020 年，由于疫情等影响，导致公司产品出租时长有一定降低，进而影响盈利

能力，判断随着疫情影响减弱，租金回报率有提升空间；公司资产规模持续增长，

2020 年年末，经营租赁资产原值约为 48 亿元，新增约 17 亿元（其中约 10 亿

元主要在 2020 下半年增加），经营租赁资产规模扩张相应带来收入规模的增长。

维持 2021 年-2023 年公司归母净利润预测 4.67 亿元、6.49 亿元、8.76 亿元，

不考虑定增摊薄下，现价对应 2021 年动态市盈率约为 17.6x。 

设备经营性租赁赛道具备良好的行业成长性。海外经验表明，租赁商能够实现强

者恒强。行业竞争壁垒不在于资产规模，而在于其管理维护能力、渠道建设与推

广能力以及产业链整合能力。公司建筑后市场租赁业务快速增长，高空作业平台

等租赁业务占 2020 年总收入比例约 31%；渠道布局加快推进，运营中心及覆盖

城市数量均有大幅增长；公司相关业务战略向中小型客户倾斜，未来渠道粘性有

望提高；此外，轻资产模式落地，公司长期成长性的确定性提高，报表质量也将

改善。看好经营租赁行业赛道、看好轻资产模式下公司中长期业绩增长的弹性。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：租金回报率不及预期，资产减值风险，渠道布局不及预期 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,154 1,524 2,297 3,050 4,027 

营业收入增长率 29.99% 32.11% 50.66% 32.79% 32.05% 

净利润（百万元） 276 323 467 649 876 

净利润增长率 -1057.66% 17.09%% 44.61% 39.07% 34.93% 

EPS（元） 0.41 0.36 0.52 0.72 0.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.69% 9.68% 12.28% 14.59% 16.45% 

P/E 22 24 18 12 9 

P/B 3.4 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-09；注：2019 年末总股本为 6.8 亿，2020 年末为 9.03 亿

股 

 

万得资讯
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,154 1,524 2,297 3,050 4,027 

营业成本 330 702 994 1,281 1,640 

折旧和摊销 46 287 390 543 740 

税金及附加 6 5 8 10 13 

销售费用 132 133 201 267 352 

管理费用 72 95 143 213 362 

研发费用 29 44 66 87 161 

财务费用 89 150 220 303 397 

投资收益 -2 3 20 40 60 

营业利润 474 482 656 876 1,149 

利润总额 472 481 655 875 1,148 

所得税 75 82 112 150 196 

净利润 397 399 543 725 952 

少数股东损益 121 76 76 76 76 

归属母公司净利润 276 323 467 649 876 

EPS(元) 0.41 0.36 0.52 0.72 0.97 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 813 538 629 1,002 1,285 

净利润 276 323 467 649 876 

折旧摊销 46 287 390 543 740 

净营运资金增加 -1,338 785 570 602 838 

其他 1,829 -857 -798 -792 -1,169 

投资活动产生现金流 -606 -1,556 -1,480 -1,960 -2,440 

净资本支出 -359 -1,471 -1,500 -2,000 -2,500 

长期投资变化 703 691 0 0 0 

其他资产变化 -950 -776 20 40 60 

融资活动现金流 -219 1,069 925 1,031 1,249 

股本变化 195 223 0 0 0 

债务净变化 -87 61 571 639 879 

无息负债变化 1,171 469 772 892 1,022 

净现金流 -13 50 75 73 94 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,182 7,397 9,283 11,539 14,392 

货币资金 90 147 222 295 389 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 943 1,444 2,007 2,607 3,443 

应收票据 14 41 62 83 109 

其他应收款（合计） 70 32 48 64 85 

存货 8 18 26 33 43 

其他流动资产 87 195 273 348 446 

流动资产合计 1,224 2,015 2,783 3,582 4,675 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 703 691 691 691 691 

固定资产 2,803 4,316 5,297 6,595 8,167 

在建工程 0 10 64 123 186 

无形资产 12 10 10 10 10 

商誉 201 201 201 201 201 

其他非流动资产 142 31 31 31 31 

非流动资产合计 3,958 5,382 6,500 7,957 9,717 

总负债 3,143 3,673 5,016 6,547 8,447 

短期借款 1,036 1,060 1,484 1,793 2,294 

应付账款 394 353 500 644 825 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 22 0 0 0 0 

其他流动负债 0 17 29 44 71 

流动负债合计 2,336 2,482 3,150 3,886 4,920 

长期借款 100 0 100 200 300 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 807 1,191 1,866 2,661 3,528 

股东权益 2,039 3,724 4,267 4,992 5,944 

股本 680 903 903 903 903 

公积金 713 1,758 1,804 1,869 1,957 

未分配利润 583 889 1,310 1,894 2,682 

归属母公司权益 1,757 3,335 3,801 4,451 5,327 

少数股东权益 282 390 466 542 618 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 71.4% 53.9% 56.7% 58.0% 59.3% 

EBITDA 率 56.0% 57.0% 57.6% 58.9% 57.6% 

EBIT 率 51.9% 37.8% 40.6% 41.1% 39.3% 

税前净利润率 40.9% 31.6% 28.5% 28.7% 28.5% 

归母净利润率 23.9% 21.2% 20.3% 21.3% 21.8% 

ROA 7.7% 5.4% 5.8% 6.3% 6.6% 

ROE（摊薄） 15.7% 9.7% 12.3% 14.6% 16.4% 

经营性 ROIC 18.4% 10.7% 13.8% 14.9% 14.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 50% 54% 57% 59% 

流动比率 0.52 0.81 0.88 0.92 0.95 

速动比率 0.52 0.80 0.88 0.91 0.94 

归母权益/有息债务 1.23 2.24 1.85 1.65 1.49 

有形资产/有息债务 3.45 4.78 4.37 4.17 3.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末股本计算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 11.42% 8.75% 8.75% 8.75% 8.75% 

管理费用率 6.21% 6.25% 6.25% 7.00% 9.00% 

财务费用率 7.69% 9.86% 9.60% 9.94% 9.85% 

研发费用率 2.54% 2.86% 2.86% 2.86% 4.00% 

所得税率 16% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.20 0.60 0.70 1.11 1.42 

每股净资产 2.58 3.69 4.21 4.93 5.90 

每股销售收入 1.70 1.69 2.54 3.38 4.46 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 22 24 17 12 9 

PB 3.4 2.4 2.1 1.8 1.5 

EV/EBITDA 11.2 10.9 7.7 6.1 5.1 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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