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  强烈推荐（维持） 

新签订单稳步推进，招标迎来高增 
 

中游制造/机械 
当前股价：63.96 元 

 

瑞纳智能发布 2022年半年度业绩报告，9597.85万元，同比+35.96%；实现归
母净利润 1920.18万元，同比+127.73%。目前新签订单已与去年全年新签订单
持平，预计 8～9月仍有订单落地，全年将实现收入高增。智慧供热可实现政府、
热力公司、居民多方共赢。公司业绩明确，估值具备安全边际，给予“强烈推

荐”评级！ 

q 公司 22H1 实现营业收入 9597.85 万元，同比+35.96%；实现归母净利润
1920.18 万元，同比+127.73%。Q2 单季度主营收入 6459.37 万元，同比
+31.52%，环比+105.81%；供热设备行业具有明显的季节性，往年 80～
95%的收入在四季度确认，因此更应关注全年业绩情况，前三季度收入与
利润与当季度特点项目关联大。 

q 公司 22H1毛利率 49.83%，同比-7.46pct；净利率 20.01%，同比+8.07pct。
其中 Q2单季度毛利率 46.74%，同比-5.84pct，环比-9.44pct；Q2净利率
13.19%，同比+6.75pct，环比-20.85pct。Q2毛利率同环比下滑主因（1）
个别管道铺设类项目毛利率偏低，但从全年订单来看，该部分影响较小。

（2）上半年原材料价格上涨影响。随着后续原材料价格下降，全年毛利率
有望维持高水平。净利率同比增长主因去年同期其他收益较低，环比下滑

原因除个别项目属性问题外，公司为应对市场需求旺盛，进行了大规模的

技术与研发人员扩张，总人数从去年年末 500人，提升至 700人，存在费
用前置。 

q 新签订单大幅增长，随时间推移全年业绩预测逐渐明朗，继续维持全年收

入增长超 40%的目标。参考公开招标信息统计，公司截止目前，新签订单
总额达 5.8 亿元（含税），与去年全年新签订单持平。今年是智慧供热爆发

元年，专项债集中上半年发行，大型招标项目较多，相应流程较长，9月份

仍将有部分招标落地。根据招标网披露，瑞纳智能 21年 9月新签订单 1.6
亿，部分工程复杂度较低的项目仍可在当年完成。 

q “碳中和”关乎每个行业，能源领域需“开源节流”。 北方冬季供暖仍存

在多环节热损失，瑞纳方案可实现节能 10～30%，增加热力公司盈利能力，

进而减少政府对热力公司亏损的补贴，亦符合当下“双碳”减排目标。我

们预计 22/23/24 年公司归母净利润 2.38/3.12/4.05 亿元，同比

+39%/31%/30%，对应 PE 20.0/15.2/11.7 倍，继续强烈推荐。 
q 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、国内疫情反复风险、人才流失风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入(百万元) 416 530 735 958 1245 

同比增长 19% 27% 39% 30% 30% 
营业利润(百万元) 147 173 270 357 465 

同比增长 30% 18% 56% 32% 30% 
归母净利润(百万元) 130 171 238 312 405 

同比增长 34% 32% 39% 31% 30% 
每股收益(元) 1.75 2.30 3.20 4.20 5.45 
PE 36.5 27.8 20.0 15.2 11.7 
PB 12.0 3.2 3.3 2.8 2.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 7439 
已上市流通股（万股） 1842 
总市值（亿元） 48 
流通市值（亿元） 12 
每股净资产（MRQ） 19.6 
ROE（TTM） 12.5 
资产负债率 11.2% 

主要股东 于大永 

主要股东持股比例 59.82% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 10 19 
相对表现 -3 19 32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《瑞纳智能（301129）—新签订单

及合同负债增长大超预期，确定智慧

供热爆发元年》2022-04-29 
2、《瑞纳智能（301129）—中标大额

订单，开启智慧供热高速渗透元年》
2022-03-30  
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 498 1618 1663 1994 2419 

现金 189 697 630 763 933 
交易性投资 0 373 373 373 373 
应收票据 10 6 8 11 14 
应收款项 193 295 349 455 591 
其它应收款 2 2 3 3 5 
存货 66 115 121 156 201 
其他 37 129 179 232 302 

非流动资产 141 177 171 166 162 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 61 56 51 47 44 
无形资产商誉 5 7 7 6 5 
其他 74 113 113 113 113 

资产总计 639 1794 1834 2160 2581 
流动负债 241 303 373 458 568 

短期借款 0 0 0 0 0 
应付账款 101 159 210 271 349 
预收账款 49 62 83 107 137 
其他 90 82 80 80 81 

长期负债 1 2 2 2 2 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 1 2 2 2 2 

负债合计 241 305 374 460 569 
股本 55 74 74 74 74 
资本公积金 63 965 965 965 965 
留存收益 279 451 421 662 973 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 397 1490 1459 1700 2012 
负债及权益合计 639 1794 1834 2160 2581     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
经营活动现金流 114 83 180 182 239 

净利润 130 171 238 312 405 
折旧摊销 9 11 11 10 9 
财务费用 1 0 (5) (6) (7) 
投资收益 0 (0) (22) (22) (22) 
营运资金变动 4 (133) (52) (140) (181) 
其它 (30) 34 11 27 35 

投资活动现金流 (23) (491) 17 17 17 
资本支出 (23) (18) (5) (5) (5) 
其他投资 0 (473) 22 22 22 

筹资活动现金流 (25) 920 (265) (66) (87) 
借款变动 62 219 (2) 0 0 
普通股增加 0 18 0 0 0 
资本公积增加 4 902 0 0 0 
股利分配 (91) (222) (268) (71) (94) 
其他 (0) 2 5 6 7 

现金净增加额 65 512 (67) 133 170     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入 416 530 735 958 1245 

营业成本 181 238 314 406 523 
营业税金及附加 5 4 6 8 11 
营业费用 29 34 47 61 79 
管理费用 36 43 60 78 101 
研发费用 29 36 50 65 85 
财务费用 0 (2) (5) (6) (7) 
资产减值损失 (10) (25) (15) (10) (10) 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 22 22 22 22 22 
投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 147 173 270 357 465 
营业外收入 3 27 7 7 7 
营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 150 200 277 364 472 
所得税 19 28 39 52 67 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 130 171 238 312 405     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
年成长率      

营业总收入 19% 27% 39% 30% 30% 
营业利润 30% 18% 56% 32% 30% 
归母净利润 34% 32% 39% 31% 30% 

获利能力      
毛利率 56.4% 55.1% 57.2% 57.6% 58.0% 
净利率 31.3% 32.3% 32.4% 32.6% 32.6% 
ROE 39.2% 18.2% 16.1% 19.8% 21.8% 
ROIC 37.7% 15.5% 15.4% 19.1% 21.2% 

偿债能力      
资产负债率 37.8% 17.0% 20.4% 21.3% 22.1% 
净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.1 5.3 4.5 4.4 4.3 
速动比率 1.8 5.0 4.1 4.0 3.9 

营运能力      
总资产周转率 0.8 0.4 0.4 0.5 0.5 
存货周转率 2.8 2.6 2.7 2.9 2.9 
应收账款周转率 2.2 2.1 2.2 2.3 2.3 
应付账款周转率 2.1 1.8 1.7 1.7 1.7 

每股资料(元)      
EPS 1.75 2.30 3.20 4.20 5.45 
每股经营净现金 1.53 1.12 2.40 2.42 3.19 
每股净资产 5.34 20.03 19.62 22.86 27.05 
每股股利 1.72 3.60 0.96 1.26 1.63 

估值比率      
PE 36.5 27.8 20.0 15.2 11.7 
PB 12.0 3.2 3.3 2.8 2.4 
EV/EBITDA 28.7 24.8 16.3 12.4 9.6     

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5年上
榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019
年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 
 

投资评级定义 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考
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