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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-28 

收盘价（元） 6.15 

总股本（百万股） 2,288.12 

流通股本（百万股） 2,288.12 

总市值（百万元） 14,071.93 

流通市值（百万元） 14,071.93 

净资产（百万元） 10,258.84 

总资产（百万元） 15,062.01 

每股净资产（元） 4.48 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证公用事业】联美控股

2022 年半年报点评：燃料价格

拖累公司业绩，供暖主业经营稳

健》2022-09-05 

《【兴证公用事业】联美控股

2021 年年报及 2022 年一季报点

评：多因素拖累归母净利润，连

续高分红彰显投资价值》2022-

04-28 

《【兴证公用事业】联美控股

2021 年三季报点评：Q3 单季度

营收同比+6.96%，在手现金充

裕》2021-10-31 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3468  3570  3700  3890  

同比增长 -3.6% 2.9% 3.6% 5.1% 

归母净利润(百万元) 1046  998  1135  1275  

同比增长 -37.9% -4.6% 13.7% 12.4% 

毛利率 44.4% 44.0% 47.0% 49.0% 

净利率 31.0% 28.7% 31.5% 33.7% 

净资产收益率 12.0% 10.6% 11.0% 11.4% 

每股收益(元) 0.46  0.44  0.50  0.56  

每股经营现金流(元) 0.74  0.60  0.69  0.76  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：联美控股公布 2022 年第三季度报告。2022 年前三季度，公司实现营业

收入 23.00 亿元，同比+2.88%；实现归母净利润 6.32 亿元，同比-13.54%；实

现基本每股收益 0.28 元/股，同比-13.27%。其中 2022 年第三季度，公司实现

营业收入 3.56 亿元，同比+3.26%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比-49.54%。

对此，我们点评如下： 

⚫ 燃料价格上涨影响公司业绩，供暖面积扩张收入稳中有涨。2022 年前三季度

收入同比增长 2.88%，根据 2022 年半年报，收入的增长主要来自公司供暖面

积持续增长以及山东福林项目投产。但受到燃料价格大幅上涨影响，公司归

母净利润同比-13.54%。2022 年前三季度公司营业成本 13.81 亿元，同比

+13.43%；销售毛利率 43.34%，同比下降 5.11pct。 

⚫ 子公司兆讯传媒成功上市，前三季度实现归母净利润 1.30 亿元。2022 年 3 月

28 日，公司控股子公司兆讯传媒成功登陆创业板，进一步提升知名度及影响

力。根据中报披露，截至 2022 年 6 月 30 日，兆讯传媒已签约铁路客运站 556

个，开通运营铁路客运站 461 个（其中高铁站 431 个，普通站 30 个），其中

运营的高铁站（含动车）占比达 93.5%，运营 5409 块数字媒体屏幕(数码刷屏

机 4361 块，电视视频机 986 块，LED 大屏 62 块)，进一步巩固自身媒体覆盖

资源。2022 年前三季度，兆讯传媒实现营收 4.18 亿元，同比+0.82%；实现归

母净利润 1.30 亿元，同比-18.47%。 

⚫ 连续高分红率彰显类债资产属性，在手现金充裕保障分红率承诺。截至 2022

年 9 月 30 日，公司期末现金及等价物余额 66.75 亿元，较年初增加 12.13 亿

元，在手现金持续充沛。同时公司在 2020 年年报中承诺 2020-2022 三年分红

率不低于 50%，2020 年度/2021 年度股利支付率分别为 53.81%/52.02%，高分

红率彰显类债资产属性，具备稳健投资价值。 

⚫ 投资建议：维持“审慎增持”评级。调整联美控股 2022-2024 年的归母净利润

的预测分别为 9.98 亿/11.35 亿/12.75 亿元，分别同比增长-4.6%/13.7%/12.4%，

分别对应 2022 年 10 月 28 日收盘价的 PE 估值为 14.1X/12.4X/11.0X。 

 风险提示：供热业务扩张不及预期，褐煤价格大幅上涨，广告市场波动，投资失败

风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 7226  7428  7658  8012   营业收入 3468  3570  3700  3890  

货币资金 5462  5623  5827  6127   营业成本 1928  1998  1962  1983  

交易性金融资产 111  111  111  111   税金及附加 26  27  28  29  

应收票据及应收账款 739  760  788  829   销售费用 87  90  93  98  

预付款项 131  136  134  135   管理费用 154  159  164  173  

存货 293  304  298  301   研发费用 23  23  23  23  

其他 491  494  500  510   财务费用 -136  -14  -29  -49  

非流动资产 6266  6595  6882  7115   其他收益 21  21  21  21  

长期股权投资 95  95  95  95   投资收益 29  25  27  27  

固定资产 3316  3311  3405  3530   公允价值变动收益 -102  -102  -102  -102  

在建工程 171  523  734  860   信用减值损失 -39  0  0  0  

无形资产 298  285  272  259   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 40  40  40  40   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 14  9  4  -1   营业利润 1296  1233  1405  1580  

其他 2332  2332  2332  2332   营业外收入 11  11  11  11  

资产总计 13492  14023  14540  15127   营业外支出 4  2  2  3  

流动负债 3261  3130  2766  2367   利润总额 1303  1243  1413  1589  

短期借款 1310  1165  808  405   所得税  229  218  248  279  

应付票据及应付账款 381  394.85  387.67  391.87   净利润  1074  1024  1165  1309  

其他 1570  1570  1570  1570   少数股东损益 28  27  30  34  

非流动负债 1264  1199  1199  1199   归属母公司净利润 1046  998  1135  1275  

长期借款 71  71  71  71   EPS(元) 0.46  0.44  0.50  0.56  

其他 1194  1128  1128  1128        

负债合计 4526  4329  3965  3566   主要财务比率     

股本 2288  2288  2288  2288   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 744  744  744  744   成长性     

未分配利润 5347  6003  6804  7696   营业收入增长率 -3.6% 2.9% 3.6% 5.1% 

少数股东权益 244  270  300  334   营业利润增长率 -38.8% -4.8% 13.9% 12.5% 

股东权益合计 8966  9693  10575  11561   归母净利润增长率 -37.9% -4.6% 13.7% 12.4% 

负债及权益合计 13492  14023  14540  15127   盈利能力     

      毛利率 44.4% 44.0% 47.0% 49.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 31.0% 28.7% 31.5% 33.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 12.0% 10.6% 11.0% 11.4% 

归母净利润 1046  998  1135  1275   偿债能力     

折旧和摊销 319  364  407  460   资产负债率 33.5% 30.9% 27.3% 23.6% 

资产减值准备 0  2  3  4   流动比率 2.22  2.37  2.77  3.39  

资产处置损失 -1  0  0  0   速动比率 2.13  2.28  2.66  3.26  

公允价值变动损失 96  102  102  102   营运能力     

财务费用 48  -14  -29  -49   资产周转率 25.4% 25.9% 25.9% 26.2% 

投资损失 -29  -25  -27  -27   应收帐款周转率 400.7% 434.3% 435.8% 438.9% 

少数股东损益 28  27  30  34   存货周转率 643.5% 669.7% 652.0% 661.5% 

营运资金的变动 -55  -24  -31  -50   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1700  1363  1590  1750   每股收益 0.46  0.44  0.50  0.56  

投资活动产生现金流量 -672  -775  -773  -773   每股经营现金 0.74  0.60  0.69  0.76  

融资活动产生现金流量 -1605  -428  -612  -677   每股净资产 3.81  4.12  4.49  4.91  

现金净变动 -576  161  204  300   估值比率(倍)     

现金的期初余额 5971  5462  5623  5827   PE 13.4  14.1  12.4  11.0  

现金的期末余额 5394  5623  5827  6127   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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