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[Table_Title] 

数字化+轻资产战略，助力稳健快速成长 
[Table_Title2] 华铁应急(603300) 

 

[Table_Summary] ►轻资产化助力公司降低经营压力。由于行业本身的重资产属

性，公司 2019 年以来杠杆率上升，经营压力有所增大。而从

2021 年起，公司加速轻资产化转型，通过转租和合资两种模

式，引入更多资金方进行设备转租。截至 2022 H1，来源于轻资

产模式的转租设备已超过 6,700 台，占比超过 11%，而 2022 年

在公司设备保有量保持高增情况下，公司负债率相较于 2021 年

底上升有限，体现轻资产化已初见成效。 

►数字化赋能，实现过程可控。随着公司设备保有量及客户数量

的提升，应用场景的日益复杂，以及合作资金方的增多，经营层

面上对于公司效率，特别是标准化流程、掌握实时数据提出了更

高的要求。为应对新的经营要求，公司自研开发了“擎天”系

统，并与蚂蚁合作推出基于区块链技术的系统 T-BOX，使得公司

在提升线上办公的同时，更准确的把握每台设备的状态，实现远

程锁机、扫码开机、寻车、设备检测、在线盘点等功能，有利于

提升合作资金方的信任，并且为设备的维修保养、二次交易提供

良好的支持，进一步提升经营效率。 

►经营效率回升+行业增长，弹性有望充分释放。我们认为数字

化赋能将进一步助力公司获取资金方信任，而轻资产化有助于

公司降低经营压力，实现进一步快速扩张，从而提升公司网点

密度、响应速度和客户粘性，并进一步拓宽护城河，实现良性

循环。同时，我们认为由于经济性、安全性的优势，高空设备

行业仍将保持扩容，叠加 2023 年疫情管控优化后，施工需求

有望复苏，公司出租率有望回升，公司业绩弹性有望充分释

放。 

投资建议 

维持盈利预测不变。预计 2022-2024 年，公司收入 34.5/ 48.3/ 

63.1 亿元，EPS0.46/ 0.68/ 0.82 元，对应 3 月 6 日收盘价 8.4

元 18.23/ 12.42/ 10.28x PE。考虑到公司轻资产化、数字化加

速，提升估值至 2023E 16x PE，对应提升目标价至 11.84 元

（原：8.88 元），维持“买入”评级。 

风险提示 

需求不及预期，成本高于预期，系统性风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1524.35 2606.86 3447.66 4830.37 6314.11 

YoY（%） 32.11% 71.02% 32.25% 40.11% 30.72% 

归母净利润(百万元) 322.82 498.13 639.51 938.39 1133.75 

YoY（%） 17.09% 54.31% 28.38% 46.74% 20.82% 

毛利率（%） 53.93% 51.62% 49.45% 49.78% 48.10% 

每股收益（元） 0.23 0.36 0.46 0.68 0.82 

ROE 9.68% 13.43% 15.38% 19.49% 20.22% 

市盈率 36.11 23.40 18.23 12.42 10.28 

 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级：  买入 

上次评级： 买入 

目标价格： 11.84 
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1.数字化+轻资产化助力降本增效，拓宽公司护城河 

网点数量增加，专注服务小客户。由于小型客户通常租期较短，回款和盈利能

力更好，因此从 2021 年开始，公司开始深化小客户战略，开始提升服务网点密度和

高空作业设备保有量，以提升客户粘性。2020 至 2022H1，公司设备保有量由 2 万

台增加至 5.9 万台，运营中心数量由 55 个提升至 170 余个，其中东部地区已下沉至

乡县地区。聚焦小客户的策略使得公司收入保持较快增长，现金流逐步改善（2017-

2021 年，公司收现比由 51.6%上升至 76.9%，经营净现金流由-11.3 亿元上升至

11.1 亿元），但也对公司管理效率提出了更高的要求。 

图 1  公司高空作业设备保有量  图 2  公司运营中心数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

图 3  公司收现比上升  图 4  公司经营净现金流增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 
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图 5  前五大客户收入占比下降 

 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

“擎天”系统上线，优化管理效率。高空作业设备管理涉及采购、运营和处置

等生命周期，涉及合同、进场、结算、催款、索赔等多个场景，业务流程较为复杂，

在设备数量增长后，公司面临订单数量多（百万级）、客户分散（累计超过 6 万个），

下游领域多样等管理问题。面对新的管理要求，公司自主研发“擎天系统”，实现各业

务部门的协同，节点标准化，以及资产的全生命周期管理。此外，根据公司投资者关

系会议纪要，基于擎天系统搜集线上数据，公司可通过对客户的定期回访和相关数据

统计分析，不断优化业务流程、提升服务质量，有效提高客户体验。同时，基于良好

的数字化基础，公司在内部推出线索商机平台，通过给予商机提供者一定比例的分成，

有效提升员工分享商机的积极性，实现公司内部的客户资源共享，提高业务人员开发

客户的效率。 

图 6  擎天智能管理系统 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

推进轻资产化。由于行业本身重资产属性，公司在业务规模扩大同时，杠杆压

力逐渐上升。根据公司财报及 wind 数据，公司资产负债率由 2018 年的 33.85%上升

至 2022Q3 的 66.05%，固定资产占总资产比重由 2018 年的 21%上升至 2020 年的

58%，因此从 2021 年开始，公司开始加速推进公司的轻资产化。 
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图 7  公司资产负债率  图 8  固定资产在总资产中占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

公司轻资产化的主要模式有两种，合作模式和转租模式。其中合作模式指华铁

与资金合作方共同成立子公司，其中设备购买主要由资金合作方负责，而最后由子公

司负责对外出租设备；转租模式指由资金合作方直接购入设备并转租给公司，公司再

将设备二次转租给下游客户。 

图 9  轻资产运营示意图 

 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

2021 年，公司与热联集团达成合作，双方成立合资子公司，双方按照出资比例

分配利润。随后，2022 年，公司与徐工广联建立合作关系，通过委托运营管理、转

租赁等形式进行设备出租。2022 年 6 月，公司与苏银金租展开合作，围绕融资租赁

展开综合金融服务，根据半年报披露，截至 2022 年 6 月末，其中来源于轻资产模式

的转租设备已超过 6,700 台，占比超过 11%，资产价值超过 8 亿（2021:5000 台，6

亿元），上半年创造收入近 6,500 万元。其中，2022H1，徐工广联和苏银金租分别

新增转租设备 1,539 台和 534 台。2022 年 9 月及 12 月，公司公告与东阳城投、贵

溪国有控股的轻资产合作协议，我们认为随着未来轻资产化进一步推进，公司经营压

力有望逐渐降低，同时，助力公司迅速扩张，最大程度从行业扩容的红利中卡位获益。 

表 1 公司轻资产布局案例 
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2022 年 12 月 14 日 

公司与贵溪国控、露笑科技拟共同出资设立合资公司开展建筑工程机械与设备租赁等业

务。合资公司注册资本为 3,000 万元，其中公司认缴出资 1,396.5 万元，占 46.55%的

股权。全资子公司认缴出资 1,456.5 万元，占 48.55%的股权，露笑科技认缴出资 147 

万元，占 4.90%的股权。 

2022 年 9 月 1 日 

公司与东阳市城市建设投资集团有限公司拟共同出资设立合资公司开展建筑工程机械与
设备租赁等业务。合资公司注册资本为 10,000 万元，其中公司认缴出资 4900 万元，

占 49%的股权，东阳城投认缴出资 5100 万元，占 51%的股权。合资公司成立后东阳
城投负责积极筹措资金，公司负责日常经营管理，计划未来管理资产规模不低于 15 亿

元。 

2022 年上半年 
公司与徐工广联和苏银金租分别新增转租设备 1,539 台和 534 台，整体设备投入节奏

符合年初预期。 

2021 年 2 月 4 日 

公司与杭州热联集团股份有限公司、景宁华昇股权投资合伙企业（有限合伙）三方拟共

同出资设立新公司，其中公司认缴出资 4000 万元，占 40%的股权，热联集团认缴出资

5100 万元，占 51%的股权，景宁华昇股权投资合伙企业（有限合伙）认缴出资 900 万

元，占 9%的股权。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 10  公司累计轻资产运营设备数量上升 

 
资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

开发 T-BOX，加速数字赋能。随着公司网点、客户数量的增加，以及资金合作

伙伴的增多，公司需要掌握更多实时数据，以获得资金方信任，并且提升运营效率。

2022 年 3 月，公司与蚂蚁合作发布物联网系统 T-BOX，基于区块链的不可篡改性，

确保收集数据的有效真实，实现远程锁机、扫码开机、寻车、设备检测、在线盘点等

功能，而我们认为数字化赋能的深入有望助力公司轻资产化的推进，并且为设备的维

修保养、二次交易提供良好的支持，进一步提升经营效率。 
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图 11  T-BOX应用场景 

 
资料来源：匠客工程机械，华西证券研究所 

由于高空设备行业设备购买及租赁价格相对较为透明，因此经营效率是获得超

额利润的关键。目前公司已在设备保有量、资金规模、服务质量等方面居于行业前

列。未来随着公司数字化赋能，公司有望在提升经营效率的同时，更好的获得资金方

信任从而推进轻资产化，而轻资产化又将进一步助力公司扩大规模，提升网点密度与

客户粘性，从而进一步拓宽公司护城河。在高空设备租赁行业仍然保持较高增速的背

景下，公司弹性有望充分释放，同时经营质量有所提升，实现双击。 

图 12  中国人均保有量低于美国 

 

资料来源：精英智汇，产业信息网，华西证券研究所 

表 2 高空作业平台经济性更好 

项目  高空作业平台 传统脚手架 

设备需求量（台/套) 5 60 

工资（元/月) 7000 7000 

总工人数（人) 5 10 

工时（月) 4 6 

总工资费用(万元) 14 42 

设备租赁费（元/月) 6500 90 

总租赁费用(万元) 13 3.24 
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工程总费用(万元) 27 45.24 

资料来源：高空机械工程公众号，华西证券研究所 

 

表 3 高空作业设备租赁扩容空间测算 

  2021 2025E 

每万人保有量 2.24 6 

设备保有量（台） 323,000 864,000 

出租率 75.00% 75.00% 

出租量（台） 242,250 648,000 

      
剪叉车占比 80% 70% 

出租剪叉车台数 193,800 453,600 

剪叉车年租金（元/月） 1,500 1,300 

剪叉车租赁市场空间（亿元） 34.88 70.76 

   臂式车占比 20.00% 30.00% 

出租臂式车台数 48,450 194,400 

臂式车年租金（元/月） 11,000 9,000 

臂式车租赁市场空间（亿元） 63.95 209.95 

      
高空作业平台总市场空间（亿元） 99 281 

资料来源：各公开资料，华西证券研究所 

 

2.2023 施工恢复可期，公司出租率有望回升 

根据百年建筑调研 12220 个工程项目数据显示，截至 2 月 21 日全国施工企业开

复工率为 86.1%，较上期提升 9.6 个百分点，同比去年(农历二月初二，下同）提升

5.7 个百分点；劳务到位率 83.9%，较上期提升 15.7 个百分点，同比去年提升 2.8 个

百分点。拆分来看基建投资和市政投资的开工率分别达到了 87.3%和 88.2%，判断

基建投资阶段性的将优于房建的进度从而更快的形成实物量。随着疫情管控政策优化，

疫情对施工端扰动减少，我们认为 2023 年整体施工需求将恢复，从而带动出租率的

回升，进一步增强公司成长的确定性。 

表 4  最新一周开复工率继续快速上升 

地区  开复工率 与上期相比 同比（农历） 

华东  92.90% 10.4 7.5 

华南  83.00% 6.9 -3.4 

华中  90.80% 7.2 11.8 

西南  85.10% 14.1 12.1 

西北  58.70% 8 -3.4 

华北  63.60% 10.1 14.9 

东北  21.40% 7.1 -19.5 

全国  86.10% 9.6 5.7 

资料来源：百年建筑网，华西证券研究所 

 

3.盈利预测及估值 
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维持盈利预测不变。预计 2022-2024 年，公司收入 34.5/ 48.3/ 63.1 亿元，

EPS0.46/ 0.68/ 0.82 元，对应 3 月 6 日收盘价 8.4 元 18.23/ 12.42/ 10.28x PE。考

虑到公司轻资产化、数字化加速，提升估值至 2023E 16x PE，对应提升目标价至

11.84 元（原：8.88 元），维持“买入”评级。 

 

表 5 可比公司估值   

公司 
2023E 

PE 
PB 

志特新材 25.03  4.07  

三一重工 22.33  2.25  

江苏租赁 6.68  1.05  

中联重科 15.74  0.98  

平均  17.44 2.09 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

4.  风险提示 

需求不及预期：如果地产政策调控严于预期，或资金到位不及预期，则租赁实

际需求以及价格或低于预期。 

成本高于预期：如果资金成本、运营成本高于预期，公司利润率可能不及我们

预期。 

系统性风险：宏观经济及贸易摩擦走势可能影响 A股整体走势。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2606.86 3447.66 4830.37 6314.11  净利润 599.25 735.06 1103.99 1333.83 

YoY(%) 71.02% 32.25% 40.11% 30.72%  折旧和摊销 526.79 194.47 221.47 248.47 

营业成本 1261.15 1742.72 2425.65 3277.18  营运资金变动 -254.31 -305.22 -560.81 -518.64 

营业税金及附加 10.08 13.33 18.67 24.41  经营活动现金流 1104.96 817.45 985.75 1284.76 

销售费用 220.21 291.23 408.03 533.37  资本开支 -680.12 -569.01 -569.01 -569.01 

管理费用 141.79 187.53 262.74 343.44  投资 76.70 0.00 0.00 0.00 

研究费用  57.33  75.82  106.22  138.85   投资活动现金流 -603.38 -550.64 -550.64 -550.64 

财务费用 190.40 241.49 269.46 269.46  股权募资 26.63 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00  债务募资 89.10 300.00 0.00 0.00 

投资收益 18.37 18.37 18.37 18.37  筹资活动现金流 -497.62 -134.35 -551.97 -610.58 

营业利润 699.83 813.92 1237.97 1585.77  现金净流量 3.96 132.46 -116.87 123.53 

营业外收支 -1.14 30.99 30.99 30.99  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 698.69 844.90 1268.95 1616.76  成长能力（%）     

所得税 99.45 109.84 164.96 282.93  营业收入增长率 71.02% 32.25% 40.11% 30.72% 

净利润 599.25 735.06 1103.99 1333.83  净利润增长率 54.31% 28.38% 46.74% 20.82% 

归属于母公司净利润 498.13 639.51 938.39 1133.75  盈利能力（%）     

YoY(%) 54.31% 28.38% 46.74% 20.82%  毛利率 51.62% 49.45% 49.78% 48.10% 

每股收益 0.36 0.46 0.68 0.82  净利润率 22.99% 21.32% 22.86% 21.12% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 4.71% 5.45% 7.15% 7.65% 

货币资金 137.94 270.40 153.53 277.06  净资产收益率 ROE 13.43% 15.38% 19.49% 20.22% 

预付款项 20.69 20.69 20.69 20.69  偿债能力（%）     

存货 37.17 51.36 71.49 96.58  流动比率 0.79 0.93 1.04 1.17 

其他流动资产 2380.84 2997.83 4111.05 5305.62  速动比率 0.77 0.91 1.02 1.14 

流动资产合计 2576.63 3340.27 4356.75 5699.94  现金比率 0.04 0.08 0.04 0.06 

长期股权投资 875.87 875.87 875.87 875.87  资产负债率 61.34% 60.57% 58.49% 56.53% 

固定资产 2818.83 3166.38 3486.93 3780.49  经营效率（%）     

无形资产 8.69 6.67 4.65 2.63  总资产周转率 0.29 0.31 0.39 0.45 

非流动资产合计 7989.55 8395.08 8773.61 9125.15  每股指标（元）     

资产合计 10566.18 11735.35 13130.36 14825.09  每股收益 0.36 0.46 0.68 0.82 

短期借款 912.30 912.30 912.30 912.30  每股净资产 2.67 3.00 3.47 4.04 

应付账款及票据 877.43 1212.48 1687.61 2280.06  每股经营现金流 0.80 0.59 0.71 0.93 

其他流动负债 1486.95 1477.87 1575.26 1683.85  每股股利 1.69 0.21 0.31 0.38 

流动负债合计 3276.68 3602.64 4175.18 4876.20  估值分析     

长期借款 271.00 571.00 571.00 571.00  PE 23.40 18.23 12.42 10.28 

其他长期负债 2933.96 2933.96 2933.96 2933.96  PB 5.03 2.80 2.42 2.08 

非流动负债合计 3204.96 3504.96 3504.96 3504.96       

负债合计 6481.64 7107.60 7680.14 8381.16       

股本 902.55 902.55 902.55 902.55       

少数股东权益 375.49 471.05 636.64 836.72       

股东权益合计 4084.54 4627.75 5450.22 6443.92       

负债和股东权益合计 10566.18 11735.35 13130.36 14825.09       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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