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公司研究|非银金融|多元金融 证券研究报告 

华铁应急(603300)公司点评报告 2022 年 7 月 26 日 

[Table_Title] 高空作业平台持续高景气， 
轻资产模式下设备规模快速扩张 

——华铁应急 2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布2022年半年报。2022H1公司实现营业收入14.42亿元（+35.72%，
“+”表示同比增长，下同）；实现归母净利润 2.47 亿元（+26.99%）。 

报告要点： 

 受益于稳增长政策持续刺激，公司高空作业平台营收翻倍增长 
2022 年以来稳增长政策持续刺激，建筑行业逐步回暖和存量建筑的更新维
护带来对工程设备租赁的需求。2022H1，公司高空作业平台租赁服务板块
实现营收 7.56 亿元（+99.16%），实现净利润 1.46 亿元（+69.67%）。2022H1

公司建筑支护设备实现营收 5.89 亿元（+1.52%），设备保有量保持行业领
先地位。地下维修维护板块营收 0.96 亿元（-5.83%），子公司浙江吉通成
功开拓水利领域，参与国内规模最大的 TRD 水利项目。 

 完善“线上+线下”营销网络布局，高空作业平台经营规模持续突破 

截至 2022 年 6 月末，公司高空作业平台规模突破 5.9 万台，较 2021 年年
末新增 1.2 万台，站位国内第一梯队。受疫情反复影响，公司上半年平均出
租率为 75.28%（-6%）。自 4 月以来疫情逐渐回暖，2022 年 6 月末出租率
已回升至 80%以上。公司建立完善的“线上+线下”营销网络布局，2022H1

全国运营中心突破 170 个，服务 400 余个城市。此外，公司通过开发小程
序等创设线上获客渠道，其中高空作业平台板块电子合同签约率已达 99%。
线上+线下密集的网络布局可有效缩短服务半径，提高服务效率。 

 持续探索轻资产模式，设备管理规模快速扩张 

公司战略定位轻资产运营模式，在不断扩大管理资产规模的同时降低对资
金投入的依赖，实现管理规模的快速增长。截至 2022H1，公司来源于轻资
产模式的高空作业平台转租设备已超过 0.67 万台，占比超 11%，资产价值
超过 8 亿，2022H1 创造收入近 0.65 亿元。2022H1 徐工广联和苏银金租
分别新增转租设备 1539 台和 534 台，整体设备投入节奏符合年初预期。随
着市场需求逐步回升，后续设备投入节奏有望进一步加快。 

 积极布局数字化建设，赋能前端业务 

业务方面，2022H1 公司重点优化高空作业平台数字化系统的功能，推出业
务 APP，强化对一线的赋能。平台化建设方面，公司自主研发的 T-box 在
线率和数据传输速度均显著提升，可实时掌控设备的定位、举升次数、载荷
等信息。公司合作蚂蚁链，基于 T-box 收集设备数据，将 IOT 物联网技术
和区块链技术相结合，借助区块链的不可篡改性和可追溯性建立可信设备
追踪信任体系，打造设备租赁的全新业务模式。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.70/9.25/12.41 亿元，同比
增长 34%/38%/34%。对应 2022-2024 年 EPS 分别为 0.53/0.73/0.98，当
前股价对应 PE 分别为 18.1/13.1/9.8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险、业务开拓带来的管理风险、设备租赁价格下降超预期风
险、应收账款回款不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1524.35  2606.86  3492.39  4633.07  6044.52  

收入同比(%) 32.11  71.02  33.97  32.66  30.46  

归母净利润(百万元) 322.82  498.13  669.74  924.90  1240.57  

归母净利润同比(%) 17.09  54.31  34.45  38.10  34.13  

ROE(%) 9.68  13.43  15.96  19.28  22.23  

每股收益(元) 0.26  0.39  0.53  0.73  0.98  

市盈率(P/E) 37.54  24.33  18.09  13.10  9.77  

资料来源：Wind，国元证券研究所  
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[Table_TargetPrice] 当前价：  9.59 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.62/7.17 

A 股流通股（百万股）： 1246.50 

A 股总股本（百万股）： 1262.59 

流通市值（百万元）： 11953.90 

总市值（百万元）： 12108.19 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2015.37  2576.63  3104.32  3885.18  5075.95   营业收入 1524.35  2606.86  3492.39  4633.07  6044.52  

  现金 147.27  137.94  364.52  780.80  1626.88   营业成本 702.23  1261.15  1675.48  2205.68  2864.42  

  应收账款 1443.90  2098.79  2286.46  2592.75  2816.40   营业税金及附加 5.05  10.08  33.78  42.33  49.56  

  其他应收款 32.06  53.37  104.77  92.66  120.89   营业费用 133.37  220.21  293.71  389.18  507.74  

  预付账款 17.16  20.69  21.78  29.78  39.24   管理费用 95.24  141.79  187.47  223.04  262.08  

  存货 18.21  37.17  50.60  67.27  88.80   研发费用 43.66  57.33  94.56  119.51  140.26  

  其他流动资产 356.77  228.68  276.20  321.91  383.75   财务费用 150.24  190.40  151.95  158.59  126.42  

非流动资产 5382.13  7989.55  8619.95  9108.29  9670.38   资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 690.82  875.87  987.84  1134.56  1245.74   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 4315.97  2818.83  3007.63  3253.72  3489.58   投资净收益 3.21  18.37  9.07  8.95  10.56  

  无形资产 10.41  8.69  21.97  26.85  32.98   营业利润 482.18  699.83  1054.48  1494.54  2088.45  

  其他非流动资产 364.93  4286.15  4602.51  4693.16  4902.08   营业外收入 1.35  3.57  3.67  3.25  3.44  

资产总计 7397.50  10566.18  11724.27  12993.47  14746.33   营业外支出 2.42  4.70  8.26  7.53  7.45  

流动负债 2481.95  3276.68  3523.96  3739.18  4061.83   利润总额 481.12  698.69  1049.89  1490.26  2084.44  

  短期借款 1060.16  912.30  894.55  867.43  835.62   所得税 82.25  99.45  178.48  260.80  375.20  

  应付账款 353.24  877.43  897.56  923.46  1078.53   净利润 398.86  599.25  871.41  1229.46  1709.24  

  其他流动负债 1068.54  1486.95  1731.85  1948.29  2147.68   少数股东损益 76.05  101.12  201.67  304.56  468.67  

非流动负债 1191.41  3204.96  3427.79  3575.51  3753.30   归属母公司净利润 322.82  498.13  669.74  924.90  1240.57  

 长期借款 0.00  271.00  369.45  474.12  598.69   EBITDA 925.47  1126.98  1391.64  1862.89  2471.94  

 其他非流动负债 1191.41  2933.96  3058.34  3101.39  3154.61   EPS（元） 0.36  0.55  0.53  0.73  0.98  

负债合计 3673.36  6481.64  6951.75  7314.69  7815.13         

 少数股东权益 
389.50  375.49  577.16  881.72  1350.39   主要财务比率      

  股本 902.71  902.55  1263.58  1263.58  1263.58   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1690.93  1430.98  1069.96  1069.96  1069.96   成长能力      

  留存收益 956.20  1454.33  2009.45  2599.48  3377.60   营业收入(%) 32.11  71.02  33.97  32.66  30.46  

归属母公司股东权益 3334.63  3709.05  4195.37  4797.07  5580.82   营业利润(%) 1.73  45.14  50.68  41.73  39.74  

负债和股东权益 7397.50  10566.18  11724.27  12993.47  14746.33   归属母公司净利润(%) 17.09  54.31  34.45  38.10  34.13  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

53.93  51.62  52.02  52.39  52.61  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
21.18  19.11  19.18  19.96  20.52  

经营活动现金流 537.67  1104.96  1017.53  1461.62  2027.23   ROE(%) 9.68  13.43  15.96  19.28  22.23  

  净利润 398.86  599.25  871.41  1229.46  1709.24   ROIC(%) 12.46  19.79  23.83  29.58  36.81  

  折旧摊销 293.05  236.76  185.21  209.77  257.07   偿债能力      

  财务费用 150.24  190.40  151.95  158.59  126.42   资产负债率(%) 49.66  61.34  59.29  56.30  53.00  

  投资损失 -3.21  -18.37  -9.07  -8.95  -10.56   净负债比率(%) 40.52  29.47  31.08  31.57  31.87  

营运资金变动 -271.20  -253.68  -221.44  -193.98  -119.45   流动比率 0.81  0.79  0.88  1.04  1.25  

 其他经营现金流 -30.06  350.61  39.47  66.73  64.50   速动比率 0.80  0.78  0.87  1.02  1.23  

投资活动现金流 -1555.84  -603.38  -704.84  -711.43  -778.89   营运能力      

  资本支出 1506.50  775.16  345.67  435.67  456.43   总资产周转率 0.24  0.29  0.31  0.37  0.44  

  长期投资 -8.50  49.00  113.75  146.35  111.07   应收账款周转率 1.11  1.33  1.43  1.70  2.00  

 其他投资现金流 -57.84  220.78  -245.41  -129.41  -211.39   应付账款周转率 1.88  2.05  1.89  2.42  2.86  

筹资活动现金流 1068.55  -497.62  -86.11  -333.91  -402.26   每股指标（元）      

  短期借款 24.56  -147.86  -17.75  -27.12  -31.81   每股收益(最新摊薄) 0.26  0.39  0.53  0.73  0.98  

  长期借款 -100.00  271.00  98.45  104.67  124.57   每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.87  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 222.62  -0.15  361.02  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.64  2.94  3.32  3.80  4.42  

  资本公积增加 1028.44  -259.95  -361.02  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -107.07  -360.66  -166.81  -411.46  -495.02   P/E 37.54  24.33  18.09  13.10  9.77  

现金净增加额 50.39  3.96  226.58  416.29  846.07   P/B 3.63  3.27  2.89  2.53  2.17  

       EV/EBITDA 14.40  11.82  9.57  7.15  5.39  



    

      

 

 


