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华铁应急（603300.SH） 

盈利持续高增，新业务显著放量 
Q2 营收业绩维持高增态势，高空作业平台持续放量。公司 2021H1 实现营
收 10.6 亿元，同增 76%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比大增 136%；实
现扣非后归母净利润 1.8 亿元，同增 148%，略超预期。其中 Q2 单季实现
营收 6.5 亿元，同增 64%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比大增 144%；实
现扣非后归母净利润 1.1 亿元，同比大增 150%。分板块看，2021H1 高空
作业平台/地下维修维护工程/建筑支护设备分别实现营收 3.8/1.0/5.8 亿元，
同增 106%/27%/73%，高空作业平台营收增长亮眼，截至 6 月末公司已拥
有高空作业平台 3 万台，较去年底增加约 1 万台，同时出租率维持在较高水
平，驱动公司整体设备租赁收入持续快速增长。 

毛利率保持稳定，费用率下降，净利率明显提升。2021H1公司毛利率51.1%，
YoY-4.9 个 pct，毛利率下降主要系新会计准则下，运输、装卸及吊装费从
销售费用计入营业成本，假设今年上半年该项费用等于去年数额*(1+H1 营
收增速)，则还原后毛利率为 55.4%，同比基本持平；其中高空作业平台/
地下维修维护工程/建筑支护设备毛利率分别为 49.3%/51.0%/52.6%，
YoY+0.9/+9.2/-10.6个 pct，新会计准则下公司前两项业务毛利率仍在提升，
因此预计实际毛利率提升幅度可能更高，而建筑支护设备业务毛利率下降预
计一方面受新会计准则影响，另一方面可能因低毛利工程服务项目占比有所
提升所致。期间费用率 24.1%，YoY-11.3 个 pct，其中销售/管理/财务/研发
费用率分别同比变动-4.7/-1.7/-0.6/-4.3 个 pct（估算剔除新会计准则影响
后，销售费用率同比变动幅度约-0.4 个 pct），当前公司规模效益持续呈现、
数字化建设为管理持续赋能，公司各项费用率均有明显下降。净利率大幅提
升 4.6 个 pct 至 18.3%。 

除高空作业平台外，公司多个业务均展现出明显亮点：1）民用钢支撑方面，
2021H1 公司开展项目 17 个，累计签订合同近 1 亿元，超过去年全年合同
金额；2）铝合金模板方面，业务被公司统一整合放入浙江恒铝，整合后浙
江恒铝拥有铝合金模板超 70 万方，规模效益持续增强，并通过引入战投充
实资本实力，助力浙江恒铝加速发展；3）轻资产运营方面，与热联集团轻
资产合作的子公司热联华铁已正式运营，累计采购盘扣式脚手架 2.9 万吨，
签订合同对应设备需求超 10 万吨、金额近 7000 万元，超额完成经营目标。
同时公司还扩展了“转租”轻资产模式，该模式下转租设备价值已超 6 亿元，
累计贡献营收超 5000 万元。目前公司管理资产规模已达 65 亿元，其中 8
亿元来自轻资产合作，占比 12.3%，后续有望持续提升。 

ROA 与 ROE 稳步提升，财务状况整体稳健。2021H1 公司 ROA 为 3.02%，
YoY+1.16 个 pct；ROE 为 5.81%，YoY+1.33 个 pct，ROA 与 ROE 提升均
主要由净利率和总资产周转率提升驱动，分别 YoY+4.6 个 pct 和+0.02 次，
权益乘数 2.36，YoY-0.61，主要系公司资产负债率下行，2021H1 末公司资
产负债率 55.9%，YoY-5.3 个 pct。2021H1 公司经营性现金流量净额 4.9 亿
元，YoY+2.6 亿元，现金流大幅净流入，主要系公司规模快速扩张，同时加
强业务回款。 

投资建议：我们预测 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.6/6.5/9.1 亿元，
同增 42%/41%/40%，EPS 分别为 0.51/0.72/1.00 元，2020-2023 年 CAGR
为 41%，当前股价对应 PE 为 25/17/12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：主要设备租金下降超预期风险；行业竞争加剧风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,154 1,524 2,142 3,006 4,207 

增长率 yoy（%） 30.0 32.1 40.5 40.3 40.0 

归母净利润（百万元） 276 323 459 646 907 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1057.7 17.1 42.1 41.0 40.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.36 0.51 0.72 1.00 

净资产收益率（%） 19.5 10.7 13.8 16.6 19.6 

P/E（倍） 40.8 34.8 24.5 17.4 12.4 

P/B（倍） 6.4 3.4 3.0 2.5 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 29 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1224 2015 2783 3744 5147  营业收入 1154 1524 2142 3006 4207 

现金 90 147 236 477 421  营业成本 330 702 806 1041 1300 

应收票据及应收账款 957 1485 2085 2802 4152  营业税金及附加 6 5 10 14 18 

其他应收款 70 32 111 90 191  营业费用 132 133 191 283 463 

预付账款 12 17 23 33 46  管理费用 72 95 129 195 316 

存货 8 18 12 27 22  研发费用 29 44 54 81 139 

其他流动资产 87 315 315 315 315  财务费用 89 150 185 269 392 

非流动资产 3958 5382 6668 7698 8589  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 703 691 791 892 992  其他收益 14 31 30 20 10 

固定资产 2803 4316 5512 6452 7244  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 12 10 11 12 13  投资净收益 -2 3 2 1 1 

其他非流动资产 440 365 353 342 340  资产处臵收益 11 9 0 0 0 

资产总计 5182 7397 9451 11441 13736  营业利润 474 482 800 1143 1591 

流动负债 2336 2482 2740 3208 3903  营业外收入 2 1 2 1 2 

短期借款 1036 1060 1060 1060 1088  营业外支出 4 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 394 353 505 603 780  利润总额 472 481 798 1142 1589 

其他流动负债 906 1069 1174 1545 2035  所得税 75 82 203 280 329 

非流动负债 807 1191 2391 3051 3391  净利润 397 399 596 862 1260 

长期借款 100 0 1200 1860 2200  少数股东损益 121 76 137 215 353 

其他非流动负债 707 1191 1191 1191 1191  归属母公司净利润 276 323 459 646 907 

负债合计 3143 3673 5131 6260 7295  EBITDA 586 834 1099 1524 2027 

少数股东权益 282 390 526 742 1095  EPS（元） 0.31 0.36 0.51 0.72 1.00 

股本 680 903 903 903 903        

资本公积 662 1691 1691 1691 1691  主要财务比率      

留存收益 633 956 1552 2414 3673  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1757 3335 3793 4440 5347  成长能力      

负债和股东权益 5182 7397 9451 11441 13736  营业收入(%) 30.0 32.1 40.5 40.3 40.0 

       营业利润(%) 113.8 1.7 65.8 43.0 39.1 

       归属于母公司净利润(%) -1057.7 17.1 42.1 41.0 40.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.4 53.9 62.4 65.4 69.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.9 21.2 21.4 21.5 21.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.5 10.7 13.8 16.6 19.6 

经营活动现金流 813 538 708 918 958  ROIC(%) 11.7 7.5 8.7 10.3 12.8 

净利润 397 399 596 862 1260  偿债能力      

折旧摊销 48 293 222 279 319  资产负债率(%) 60.7 49.7 54.3 54.7 53.1 

财务费用 89 150 185 269 392  净负债比率(%) 100.1 67.9 81.3 80.5 74.8 

投资损失 2 -3 -2 -1 -1  流动比率 0.5 0.8 1.0 1.2 1.3 

营运资金变动 150 -271 -293 -491 -1012  速动比率 0.5 0.7 0.9 1.0 1.2 

其他经营现金流 128 -30 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -606 -1556 -1506 -1308 -1209  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 418 1506 1185 929 791  应收账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

长期投资 -1 8 -101 -101 -100  应付账款周转率 1.3 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -189 -41 -421 -479 -519  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -219 1069 886 631 168  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.36 0.51 0.72 1.00 

短期借款 34 25 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.60 0.78 1.02 1.06 

长期借款 40 -100 1200 660 340  每股净资产(最新摊薄) 1.95 3.69 4.20 4.92 5.92 

普通股增加 195 223 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -155 1028 0 0 0  P/E 40.8 34.8 24.5 17.4 12.4 

其他筹资现金流 -332 -107 -314 -29 -172  P/B 6.4 3.4 3.0 2.5 2.1 

现金净增加额 -13 50 88 241 -83  EV/EBITDA 23.1 17.0 13.9 10.6 8.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 29 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务指标（金额单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020上半年 2021上半年 2021一季单季 2020二季单季 2021二季单季

营业收入 694 888 1,154 1,524 602 1,062 414 396 648

营业成本 237 265 330 702 266 520 204 176 316

毛利率 65.76% 70.13% 71.39% 53.93% 55.90% 51.05% 50.61% 55.70% 51.32%

销售费用 74 79 132 133 81 93 37 52 56

管理费用 44 40 72 95 44 60 29 23 31

研发费用 0 17 29 44 16 22 10 12 12

财务费用 56 58 89 150 73 82 41 35 41

销售费用率 10.70% 8.87% 11.42% 8.75% 13.40% 8.72% 8.96% 13.20% 8.58%

管理费用率 6.41% 4.45% 6.21% 6.25% 7.34% 5.62% 6.92% 5.91% 4.79%

研发费用率 0.00% 1.96% 2.54% 2.86% 2.63% 2.04% 2.32% 3.15% 1.86%

财务费用率 8.05% 6.54% 7.69% 9.86% 12.04% 7.71% 9.83% 8.83% 6.36%

期间费用率 25.17% 21.83% 27.86% 27.72% 35.40% 24.09% 28.02% 31.10% 21.59%

资产(含信用)减值损失 75 238 -45 -44 10 13 -7 21 20

投资收益 4 2 -2 3 -6 3 0 -4 3

营业外收入 3 1 2 1 0 0 0 0 0

营业外支出 2 3 4 2 0 1 1 0 0

税前利润 223 219 472 481 118 286 109 76 178

所得税 65 87 75 82 16 47 19 8 28

所得税率 29.04% 39.58% 15.89% 17.10% 13.76% 16.39% 17.44% 11.12% 15.75%

少数股东权益占比 79.67% 121.72% 30.52% 19.07% 19.09% 18.73% 15.41% 27.51% 20.71%

归母净利润 32 -29 276 323 83 195 76 49 119

净利率 4.64% -3.24% 23.89% 21.18% 13.71% 18.32% 18.32% 12.29% 18.33%

摊薄EPS（元） 0.0356 -0.0319 0.3054 0.3576 0.0915 0.2156 0.0840 0.0716 0.1316

经营性现金流净额 -1,125 379 813 538 235 491 332 124 159

收现比 52% 47% 61% 79% 89% 86% 139% 54% 52%

付现比 41% 41% 53% 53% 38% 43% 66% 4% 27%
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