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行业分类：机械设备 

瑞纳智能（301129.SZ）点评报告： 

双碳目标催生节能需求增加，智慧供热领军企业充分受益 

 

公司投资评级 买入 

当前股价 78.55元 

沪深 300 5049.70 

总股本（亿） 0.74 

流通 A股（亿） 0.18 

总市值（亿元） 57.86 

PE（TTM） 41.82 

PB（LF） 4.36 

数据来源：WIND，表格截止到 2021

年 12月 14日 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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成交额(亿元, 右) 瑞纳智能 沪深300

投资要点 
◼ 具备软硬件一体化能力的智能供热整体解决方案供应商。公司是集

“自动化+信息化+智能化”技术而成的智能供热整体解决方案供应
商，具备“产品-方案-服务”的软硬件一体化能力，2018-2020年营
收分别为 2.1亿元、3.5亿元、4.2亿元，CAGR达 41.8%。公司主要
产品包括供热节能产品、供热节能方案、供热节能服务，2020 年占
主营收入比重分别为 69%、24%和 7%。公司深耕于山东，并持续加大
华北、西北、华中等区域市场开拓力度，2020 年山东省外实现收入
1.35亿元，较 2019年增加 3121.3万元，同比增长 30.06%。 
 
受益于政策推动供热节能设备智能化升级及产品结构改善，2020 年
公司实现归母净利润 1.3亿元，同比增长 34.1%；毛利率为 56.4%，
同比提升 1.7pct；净利率为 31.29%，同比提升 3.4pct。公司打造了
涵盖热系统核心环节的智能硬件产品线和智慧供热软件管理平台，
从而实现较强盈利能力。分产品看，2020 年供热节能产品销售、供
热节能方案、供热节能服务的毛利率分别为 59.1%、47.1%、61.9%。 
 

◼ 双碳政策催生供热节能需求。据国家统计局数据，我国城市集中供热
面积从 2011年的 47.38亿平米增长至 2019年的 92.51亿平米，CAGR
达 8.72%，带动供热节能设备需求持续增长。传统供热信息化、智能
化水平低，热量损失严重；碳达峰背景下，城市新增住宅建设仍然继
续，城市热源需求增长、能源成本上升与降碳的矛盾突出，因此高效
节能的“自动化+信息化+智能化”智慧供热体系是实现碳排放的降低
将是必由之路。随着《国务院关于印发“十三五”节能减排综合工作
方案的通知》及双碳等政策推出，国家节能减排的力度不断加强，强
化既有居住建筑节能改造与新增智慧供热需求，存量市场转化和增
量市场将逐步带来接近万亿规模的广阔市场空间。 
 

◼ 智慧供热领先企业，充分受益下游需求增长。1)公司产品涵盖“能源
计量与数据采集、能源智能控制、数据交互与分析管理、节能服务”
的完整产业链服务，有效帮助客户提高能源利用效率和管理效率、降
低生产成本、管理成本和安全隐患。以枣庄市热力总公司合同能源管
理项目为客户提供供热系统改造后节能效果为例，第一年至第七年
的节能收益分享比例分别为 80%、80%、70%、60%、50%、40%、0%，
2018-2020 年公司分别确认收入 1235.94 万元、1464.10 万元、
1403.70万元，显示出良好的节能效益，且客户已实现扭亏为盈；2)
公司产品和技术解决方案已被北京热力、太原热力、西安热力等国内
领先的大型热力公司采用并帮助其提高能源利用效率，除山东市场
外，未来公司有望逐步开拓异地市场，从而打开市场空间；3)公司是
业内少有的提供热量表等硬件和供热管理系统的整体解决方案能力
的企业，能够最大程度满足客户的需求，伴随着 IPO 募投项目的落
地，公司将充分受益于双碳政策带来的供热节能需求增加。 
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投资建议 
◼ 预计公司 2021-23 年实现营收 5.10 亿元/7.07 亿元/9.87 亿元，

净利润 1.65亿元/2.37亿元/3.30亿元。公司是智慧供热行业领
先企业，是领域内少有的可以同时提供软件和硬件一体化解决方
案的企业。公司的智慧供热整体解决方案可以帮助实现节能减排
的目标，双碳政策下将直接受益于节能需求的增加，看好公司长
期发展前景。首次覆盖，给与“买入”评级。 
 

风险提示 
◼ 行业竞争加剧、房地产行业周期导致新增需求不及预期、存量市

场改造进度不及预期。 

 

盈利预测摘要 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 415.99  510.22  707.03  986.95  

     增长率(%) 19.44% 22.65% 38.57% 39.59% 

归母净利润(百万元) 130.18  165.20  237.49  330.46  

     增长率(%) 34.11% 26.90% 43.76% 39.15% 

销售毛利率 56.43% 56.28% 57.13% 57.88% 

销售净利率 31.29% 32.38% 33.59% 33.48% 

市盈率(P/E) 44.44  35.02  24.36  17.51  
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财务预测摘要（单位：百万元） 
会计年度 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

利润表       

        营业收入 206.55  348.29  415.99  510.22  707.03  986.95  

    减: 营业成本 97.07  157.51  181.26  223.08  303.11  415.71  

        税金及附加 1.67  4.51  4.69  5.10  7.07  9.87  

        主营业务利润 107.81  186.27  230.04  282.03  396.85  561.36  

    减: 销售费用 19.81  25.15  28.94  33.16  42.42  59.22  

        管理费用 24.85  34.23  35.78  42.35  56.56  78.96  

        研发费用 13.20  19.82  29.37  33.16  44.54  62.18  

        财务费用 4.36  1.44  0.49  -0.90  -1.49  -2.33  

        经营性利润 45.59  105.64  135.47  174.26  254.81  363.34  

    加: 资产减值损失 -6.57  -0.03  -2.47  -0.51  -0.71  -0.99  

        信用减值损失 0.00  -6.28  -7.88  -2.55  -2.12  -2.96  

        其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

        投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产处置收益 0.03  0.00  0.00  0.01  0.00  0.01  

        其他收益 11.88  13.87  21.95  17.91  19.93  18.92  

        营业利润 50.93  113.20  147.06  189.12  271.91  378.31  

    加: 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业外收入 0.23  0.01  3.05  1.10  1.39  1.84  

    减: 营业外支出 0.19  0.30  0.47  0.32  0.32  0.32  

        利润总额 50.97  112.91  149.64  189.89  272.98  379.84  

    减: 所得税 8.18  15.84  19.45  24.69  35.49  49.38  

        净利润 42.79  97.07  130.18  165.20  237.49  330.46  

    减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 42.79  97.07  130.18  165.20  237.49  330.46  

资产负债表       

        货币资金 77.27  120.31  189.03  324.23  526.81  802.09  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收票据 1.61  5.75  10.08  8.26  11.44  15.97  

        应收账款 130.82  165.72  212.65  275.58  381.88  533.07  

        预付账款 1.92  1.51  7.23  5.28  7.31  10.21  

        其他应收款 3.03  3.19  2.08  4.90  6.80  9.49  

        存货 45.27  63.64  66.16  91.86  124.82  171.19  

        其他流动资产 1.71  1.59  10.29  6.39  8.85  12.35  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 67.70  69.39  68.20  58.41  48.44  38.29  

        无形资产和开发支出 5.07  4.06  5.46  4.55  3.64  2.73  

        其他非流动资产 5.15  6.69  67.63  67.43  67.22  67.22  
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        资产总计 339.55  441.86  638.82  846.88  1,187.20  1,662.60  

        短期借款 40.50  18.02  0.00  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付票据 5.30  0.00  17.27  11.15  15.15  20.77  

        应付账款 53.02  72.36  84.01  109.24  148.43  203.57  

        预收账款 16.77  18.14  0.00  22.66  31.40  43.84  

        合同负债 0.00  0.00  49.02  20.04  27.77  38.77  

        其他应付款 67.83  66.41  90.27  120.34  163.51  224.26  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  0.80  

        负债合计 184.22  175.73  241.37  284.23  387.06  532.01  

        股本 52.50  55.24  55.24  55.24  55.24  55.24  

        资本公积 47.79  58.83  62.87  62.87  62.87  62.87  

        留存收益 55.04  152.06  279.33  444.54  682.03  1,012.49  

        归属母公司股东权益 155.33  266.13  397.44  562.65  800.14  1,130.59  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 155.33  266.13  397.44  562.65  800.14  1,130.59  

        负债和股东权益合计 339.55  441.86  638.82  846.88  1,187.20  1,662.60  

        投入资本(IC) 139.21  198.67  250.01  289.43  344.03  427.20  

现金流量表       

        资本支出 11.73  9.26  22.86  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 38.38  40.01  123.97  124.31  180.67  243.93  

        短期借款增加 5.50  -22.48  -18.02  0.00  0.00  0.00  

        长期带息债务增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

        支付普通股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期投资 0.00  0.00  0.00  16.25  18.26  17.78  

        经营性现金净流量 36.81  82.88  105.66  118.04  182.82  255.16  

        投资性现金净流量 -11.66  -9.25  -22.86  16.26  18.27  17.79  

        筹资性现金净流量 1.16  -35.89  -25.25  0.90  1.49  2.33  

        现金流量净额 26.30  37.75  57.55  135.20  202.58  275.28  

        货币资金的期初余额 48.84  75.15  119.17  189.03  324.23  526.81  

        货币资金的期末余额 77.27  120.31  189.03  324.23  526.81  802.09  

        企业自由现金流 38.38  40.01  123.97  124.31  180.67  243.93  

        权益自由现金流 40.22  16.29  105.52  125.09  181.97  245.96  

资料来源：Wind，中航证券研究所预测 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
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