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市场数据 

总股本(亿股) 9.03 

总市值(亿元)： 112.39 

一年最低/最高(元)： 5.79/13.19 

近 3 月换手率： 65.30% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 17.04 47.29 82.77 

绝对 9.89 41.96 86.94 

资料来源：Wind 
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事件： 

2021H1，华铁应急实现收入 10.6 亿元，YOY+76%；实现归母净利润 1.94 亿元，

YOY+136%；扣非后归母净利润 1.81 亿元，YOY+148%；经营性现金流净流入 4.91

亿元，YOY+109%。21Q2，公司实现收入 6.5 亿元，YOY+63%；实现归母净利润

1.19 亿元，YOY+140%；经营性现金流净流入约 1.6 亿元，YOY+30%。 

点评： 

各业务板块均有明显增长，高空作业平台租赁增长亮眼： 

报告期，公司综合毛利率 51%，同减 4pcts，主要为运输费用科目调整所致，整体

盈利能力保持稳定。高机、地下维修、支护材料营收 3.8 亿元、9585 万元、5.8 亿

元，YOY+105%、27%、73%；毛利率分别约为 49%、51%、53%，YOY-1pct、

+9pcts、-10pcts。会计准则调整对毛利率影响约-5pcts 左右。其中，高空作业平

台租赁板块净利润约 7744 万元（浙江大黄蜂净利润 4846 万元、华铁大黄蜂净利润

2899 万元），对应净利润率约 20%，盈利能力明显提升。支护业务毛利率下降与

业务结构有关。 

高空作业平台贡献提升，或可改善账龄结构，并对冲周期性风险： 

相较于传统支护类业务，公司高空作业平台租赁主要面向中小型客户，回款周期较

短。随着高空作业平台收入贡献占比提升，其账龄结构也将有较为明显的改善。

21H1，公司 1 年以下的应收账款占比约为 69%，较 20H1 提高 5pcts。 

传统支护类业务涵盖地下钢支撑、民用钢支撑、钢便桥、铝模板、盘扣式脚手架、

爬架等；该类租赁业务工程属性较强，不仅需提供材料作为出租，通常还需要提供

配套的工程解决方案或者指导；与塔机租赁类似，该类业务具有一定的工程分包属

性，故而账期相对较长，同时利润率相对较高。支护业务的优势在于其多为钢铝等

粗加工产品，残值较一般设备高，且使用寿命可超过 10 年；支护业务的劣势则在

于缺乏标准化的金融工具（无法融资租赁、抵押贷款等），业务扩张依赖自有资金

的持续投入。 

传统支护类业务主要应用于基建、地产等新开工阶段，需求的周期属性较强；相较

而言，高空作业平台的下游应用场景较为多元，不仅仅可以应用于基建、地产新开

工，还可以应用于制造业、园林市政绿化维护保养、文化影视基地、存量建筑装修

维修保养等诸多场景，多元化的应用场景有效对冲了需求波动的风险。 

超预期的不仅仅是经营数据：  

轻资产模式推进超预期。21H1 公司管理资产原值规模约为 65 亿元，较 20 年期末

净增约 17 亿元；其中，有 8 亿元管理资产采用了轻资产的模式。21Q1，公司与热

联集团达成协议，与后者成立联营公司；热联在未来三年将累计投入不低于 30 亿

元用于盘扣式脚手架采购，并将该资产交予公司运营。21 年 3 月份以来，已购置约

2 亿元设备资产，累计签约合同金额近 7000 万元。此外，公司在高空作业平台领域

拓展“转租”的轻资产模式，由资金方出资约 6 亿元购买设备，以一定价格转租给

公司并交由公司对外二次出租。轻资产模式不仅仅降低了公司即期资本开支的压力、

提高 ROE 及 ROA，并将有利于公司扩大规模搭建线下网络，也同时降低了公司资

产贬值的风险。 

 

要点 
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网络效应初步显现，多元设备租赁逐步推进。报告期，公司高空作业平台运营中

心突破 100 个，较 20 年末新增 40 个；设备台数达 3 万台。网络效应初现，公

司开始布局玻璃吸盘车、工程机械手、叉车等新型设备租赁业务，通过区域网络

布局，加快冷门（或新型）产品在区域网络内的流转效率，从而提升该类产品的

出租率，从而实现较高的盈利水平。多元设备租赁的推广与传统支护业务、高空

作业平台租赁业务的结合，能够满足客户的各类需求，进而提升客户粘性。 

 

数字化改造加速推进，赋能经营管理。数字化建设快速推进，“擎天”系统有效

提升运营效率，系统迭代加快。公司已基本实现线上签单、设备全生命周期管理、

业务全流程管理和财务功能管理，报告期，公司增加并细化采购流程线上化、零

部件生命周期管理、应收账款管控和优化维保人员收入结构等功能，加大数字化

对于管理的赋能。以数字化对维保人员赋能为例，该系统优化了对维保人员的派

单安排，使其减少路途上的时间损耗，提高业务产出；同时，对业务维修等各类

模块实现更为精准的 KPI 考核，实现对业务维修人员精准激励，从而提升相关人

员工作积极性。 

 

盈利预测、估值与评级：前期大股东全额认购定增（尚未完成），持股比例将提

高约 7.5pcts。期权激励收入目标要求高，表明公司管理层对于后续发展有强烈

信心。我们坚定看好设备经营租赁赛道 Beta，也看好华铁应急的战略执行力及

运营效率，前期草根调研已部分验证公司精细化管理水平及运营效率。上调 21

年-23 年盈利预测至 4.86 亿元、6.88 亿元及 8.78 亿元（原预测为 4.67 亿元、

6.49 亿元、8.76 亿元，分别上调 4%、6%、0.2%）。现价对应 2021 年动态市

盈率约为 23x，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） 276 323 486 688 878 

净利润增长率 -1057.66% 17.09% 50.48% 41.54% 27.71% 

EPS（元） 0.41 0.36 0.54 0.76 0.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.69% 9.68% 12.71% 15.25% 16.30% 

P/E 31 35 23 16 13 

P/B 4.8 3.4 2.9 2.5 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-29；注：2019 年年末总股本为 6.8 亿，2020 年年末为 9.03

亿 

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 89 150 219 301 394 

投资收益 -2 3 20 40 60 

营业利润 474 482 679 922 1,152 

利润总额 472 481 678 921 1,151 

所得税 75 82 116 157 197 

净利润 397 399 562 764 954 

少数股东损益 121 76 76 76 76 

归属母公司净利润 276 323 486 688 878 

EPS(元) 0.41 0.36 0.54 0.76 0.97 

 

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

经营活动现金流 813 538 691 994 1,285 

净利润 276 323 486 688 878 

折旧摊销 46 287 390 543 740 

净营运资金增加 -1,338 785 527 646 838 

其他 1,829 -857 -712 -882 -1,172 

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 1,069 864 1,039 1,250 

股本变化 195 223 0 0 0 

债务净变化 -87 61 508 644 877 

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 9,239 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 1,964 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 2,739 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 4,953 6,489 8,388 

短期借款 1,036 1,060 1,421 1,736 2,235 

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 3,087 3,828 4,860 

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 4,286 5,050 6,004 

股本 680 903 903 903 903 

公积金 713 1,758 1,806 1,875 1,963 

未分配利润 583 889 1,327 1,945 2,736 

归属母公司权益 1,757 3,335 3,820 4,508 5,386 

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% 29.5% 30.2% 28.6% 

归母净利润率 23.9% 21.2% 21.2% 22.5% 21.8% 

ROA 7.7% 5.4% 6.1% 6.6% 6.6% 

ROE（摊薄） 15.7% 9.7% 12.7% 15.3% 16.3% 

经营性 ROIC 18.4% 10.7% 13.9% 14.9% 14.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 50% 54% 56% 58% 

流动比率 0.52 0.81 0.89 0.94 0.96 

速动比率 0.52 0.80 0.88 0.93 0.95 

归母权益/有息债务 1.23 2.24 1.91 1.71 1.53 

有形资产/有息债务 3.45 4.78 4.49 4.26 4.01 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末总股本测算 

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% 9.54% 9.85% 9.78% 

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 0.77 1.10 1.42 

每股净资产 2.58 3.69 4.23 4.99 5.97 

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 31 35 23 16 13 

PB 4.8 3.4 2.9 2.5 2.1 

EV/EBITDA 15.1 14.8 10.2 7.9 6.6 

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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