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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (2.8) 18.8 (26.3) (34.5) 

相对上证综指 (4.4) 19.9 (22.9) (31.3)  
  

发行股数 (百万) 1,952.27 

流通股 (百万) 1,777.27 

总市值 (人民币 百万) 12,084.54 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 65.01 

主要股东  

胡丹锋 12.13  
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华铁应急 
  
快速扩张延续，轻资产持续落地 
  
公司于 7 月 24 日发布 2023 年中报，23H1 实现营收 19.4 亿元，同增 34.5%；
归母净利 3.3 亿元，同增 31.5%，EPS0.17 元，同增 21.4%。公司高空作业平
台设备保有量延续快速增长，轻资产项目持续落地，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收净利高增，现金流增长稳健：23H1 公司实现营收 19.4 亿元，同增
34.5%；归母净利 3.3 亿元，同增 31.5%，EPS0.17 元，同增 21.4%；23Q2

公司实现营收 11.0 亿元，同增 37.1%，归母净利 1.8 亿元，同增 32.0%。
23H1 经营活动现金流净额为 6.3 亿元，同增 21.4%，23Q2 经营活动现金

流净额为 3.0 亿元，同增 11.9%。 

 毛利率、净利率同比下降，费用率下降：2023Q2 公司综合毛利率 44.5%，
同减 1.7pct，环比下降 1.7pct；净利率 17.8%，同减 2.0pct，环比上升 0.7pct，
年内租金整体承压，使得利润率有所承压。Q2 四项费用率 20.2%，同减

0.6pct，环比下降 8.8pct。 

 高空作业平台板块延续高速扩张，轻资产项目持续落地。截至 2023 年 6

月底，公司高空作业平台设备管理规模超 10.2 万台，较 22 年底增长
30.9%，平均出租率达 81.9%，规模扩张的同时出租率维持较高水平。根
据公司官方公众号，公司与东阳城投合作的合资项目已陆续交付设备 3

亿元；公司转租模式合作设备已超过 1.5 万台。轻资产项目的持续落地，

有望促进后续合作模式的复制推广，助力公司提升市占率。 

 客户结构持续改善，数字化赋能降本增效。公司前五大客户占比逐步下
降，中小客户占比逐步提升，客户结构的改变即有利于提升订单单价，
又降低了收款压力。公司持续推动产业数字化赋能，在业务运营方面，
通过数字化管理增强了费用管控，保障了利润增长。在资产管理方面，
致力于打通设备全流程管理，随着设备管理及维护规模的扩大，公司适
时推出供应商管理系统，实现供应商标准化、流程化。 

估值 

 公司业绩符合预期，维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入分别为
43.9、60.6、78.1 亿元，归母净利分别为 8.4、10.9、15.7 亿元；EPS 分别
为 0.43、0.56、0.80 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 固定资产投资增速不及预期，规模扩张不及预期，出租率大幅下降。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,607 3,278 4,392 6,064 7,813 

增长率(%) 71.0 25.8 34.0 38.0 28.8 

EBITDA(人民币 百万) 1,367 1,874 2,472 3,284 4,007 

归母净利润(人民币 百万) 498 641 841 1,093 1,568 

增长率(%) 54.3 28.7 31.1 30.0 43.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.26 0.33 0.43 0.56 0.80 

市盈率(倍) 24.3 18.8 14.4 11.1 7.7 

市净率(倍) 3.3 2.6 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA(倍) 14.1 11.1 10.6 10.3 9.0 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 

股息率(%) 0.9 0.0 2.3 2.9 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、营收净利双增，现金流净额稳增 

事件：公司于 7 月 24 日发布 2023 年中报，2023H1 公司实现营收 19.4 亿元，同增 34.5%；归母净利

3.3 亿元，同增 31.5%，EPS0.17 元，同增 21.4%；2023Q2 公司实现营收 11.0 亿元，同增 37.1%，归

母净利 1.8 亿元，同增 32.0%。2023H1 经营活动现金流净额为 6.3 亿元，同增 21.4%，2023Q2 经营

活动现金流净额为 3.0 亿元，同增 11.9%。高空作业平台板块业务持续推动公司业绩增长。 

 

图表 1.23 Q2 营收净利双增  图表 2.ttm 口径下经营活动现金净流量同环比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

毛利率、净利率同比下降，费用率下降：2023Q2 公司综合毛利率 44.5%，同减 1.7pct，环比下降 1.7pct；

净利率 17.8%，同减 2.0pct，环比上升 0.7pct，年内租金整体承压，使得利润率有所承压。Q2 四项

费用率 20.2%，同减 0.6pct，环比下降 8.8pct，销售、管理、财务、研发费用率分别同比变动-0.6pct、

-1.6pct、1.9pct、-0.3pct，销售、管理、财务、研发费用率分别环比变动-5.4pct、-0.7pct、-2.4pct、-0.3pct。 

 

图表 3. 23Q2 毛利率同环比下降，净利率同减环升  图表 4. 23Q2 四项费用率均环比下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、高空作业平台板块延续高增，传统板块稳步增长 

高空作业平台板块延续高速扩张，轻资产项目持续落地。截至 2023 年 6 月底，公司高空作业平台设

备管理规模超 10.2 万台，同增 30.9%，平均出租率达 81.9%，规模扩张的同时出租率维持较高水平。

根据公司官方公众号，公司与东阳城投合作的合资项目已陆续交付设备 3 亿元，成立门店 4 家；此

外，公司转租模式合作设备已超过 1.5 万台，资产管理规模超 23 亿元，占总资产比重达 13.8%。轻

资产项目的持续落地，有望促进后续合作模式的复制推广，助力公司快速实现规模扩张。 

建筑支护设备板块稳健发展。根据公司公众号，传统建筑支护设备保有量突破 46 万吨，同比 22 年

底增长 3.0%，地铁钢支撑达 33 万吨，同比 22 年底增长 3.6%，铝合金模板保有量达 33 万平方米，

同比 22 年底增长 3.7%。传统建筑支护设备发展稳健，新型支护设备稳步增长，传统板块也作为流

量入口，通过业务协同带来了增量订单。 
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三、客户结构持续改善，数字化赋能降本增效 

客户结构持续改善。随着公司设备管理规模增长，前五大客户占比逐步下降，中小客户占比逐步提

升，客户结构的逐步改变一方面有利于提升订单单价，另一方面，由于中小客户通常用时较短，金

额较小，使得公司应收账款周转率保持稳健。 

公司持续推动产业数字化赋能。业务运营方面，业务流程的数字化管理增强了费用管控，并帮助员

工拆解单合同成本、费用，保障了利润增长；资产管理方面，公司致力于打通设备全流程管理，通

过 T-Box 实现设备数字孪生和全生命周期管理；此外，随着公司设备管理及维护规模的扩大，在配

件销售等后服务市场上优势持续提升，公司适时推出供应商管理系统，实现供应商标准化、流程化。 

 

四、风险提示 

固定资产投资增速不及预期，规模扩张不及预期，出租率大幅下降。 

 

图表 5. 2023Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q2 2023Q2 同比增长(%) 

营业收入 798.93  1,095.53  37.12  

营业税及附加 2.04  2.81  37.56  

净营业收入 796.89  1,092.72  37.12  

营业成本 429.77  607.74  41.41  

销售费用 48.25  59.20  22.69  

管理费用 59.10  60.67  2.66  

财务费用 58.63  100.93  72.16  

资产减值损失 (39.01) 1.69  104.33  

营业利润 183.04  226.63  23.82  

营业外收入 0.26  1.17  347.39  

营业外支出 (0.50) 0.24  147.54  

利润总额 183.81  227.56  23.80  

所得税 25.91  32.81  26.64  

少数股东损益 17.94  10.03  (44.10) 

归属母公司股东净利润 139.95  184.72  31.99  

扣除非经常性损益的净利润 130.74  175.15  33.97  

每股收益(元) 0.07  0.09  28.57  

扣非后每股收益(元) 0.07  0.09  28.57  

毛利率(%) 46.21  44.53  减少 1.68 个百分点 

净利率(%) 19.76  17.78  减少 1.99 个百分点 

销售费用率(%) 6.04  5.40  减少 0.64 个百分点 

管理费用率(%) 5.39  3.79  减少 1.60 个百分点 

研发费用率(%) 2.01  1.75  减少 0.26 个百分点 

财务费用率(%) 7.34  9.21  增加 1.87 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 2023H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022H1 2023H1 同比增长(%) 

营业收入 1,441.79  1,939.02  34.49  

营业税及附加 3.09  4.35  40.52  

净营业收入 1,438.70  1,934.67  34.47  

营业成本 792.33  1,061.46  33.97  

销售费用 112.10  150.71  34.45  

管理费用 83.06  79.00  (4.89) 

财务费用 120.65  199.16  65.07  

资产减值损失 (20.59) 18.15  188.18  

营业利润 320.64  395.61  23.38  

营业外收入 0.84  1.24  48.69  

营业外支出 0.39  1.11  183.43  

利润总额 321.08  395.74  23.25  

所得税 44.28  56.96  28.65  

少数股东损益 29.61  13.72  (53.65) 

归属母公司股东净利润 247.20  325.06  31.50  

扣除非经常性损益的净利润 228.22  303.97  33.19  

每股收益(元) 0.14  0.17  21.43  

扣非后每股收益(元) 0.13  0.16  23.08  

毛利率(%) 45.05  45.26  增加 0.21 个百分点 

净利率(%) 19.20  17.47  减少 1.73 个百分点 

销售费用率(%) 7.77  7.77  减少 0.00 个百分点 

管理费用率(%) 5.76  4.07  减少 1.69 个百分点 

研发费用率(%) 8.37  10.27  增加 1.90 个百分点 

财务费用率(%) 8.37  10.27  增加 1.90 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,607 3,278 4,392 6,064 7,813  净利润 599 684 957 1,392 2,141 

营业收入 2,607 3,278 4,392 6,064 7,813  折旧摊销 527 875 1,095 1,377 1,596 

营业成本 1,261 1,630 2,147 2,981 3,900  营运资金变动 (47) (244) (654) (191) 148 

营业税金及附加 10 10 15 21 26  其他 26 90 252 780 564 

销售费用 220 287 373 515 664  经营活动现金流 1,105 1,405 1,649 3,357 4,450 

管理费用 142 178 242 333 438  资本支出 (775) (716) (3,850) (4,600) (3,850) 

研发费用 57 72 119 176 234  投资变动 (182) (201) 0 (490) (490) 

财务费用 190 313 476 725 929  其他 354 216 25 45 315 

其他收益 32 36 140 340 640  投资活动现金流 (603) (701) (3,825) (5,045) (4,025) 

资产减值损失 0 (18) (30) (30) (30)  银行借款 123 100 1,188 280 (2,073) 

信用减值损失 (77) (84) (90) (100) (110)  股权融资 (3,342) (2,659) (194) (252) (361) 

资产处置收益 0 9 10 30 300  其他 2,722 1,861 1,227 3,448 2,996 

公允价值变动收益 0 17 0 0 0  筹资活动现金流 (498) (698) 2,222 3,477 562 

投资收益 18 13 15 15 15  净现金流 4 5 46 1,789 987 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 700 762 1,066 1,567 2,436        

营业外收入 4 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 5 6 6 6 6  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 699 759 1,063 1,564 2,433  成长能力      

所得税 99 75 106 172 292  营业收入增长率(%) 71.0 25.8 34.0 38.0 28.8 

净利润 599 684 957 1,392 2,141  营业利润增长率(%) 45.1 8.8 39.9 47.0 55.5 

少数股东损益 101 42 116 298 573  归属于母公司净利润增长率(%) 54.3 28.7 31.1 30.0 43.4 

归母净利润 498 641 841 1,093 1,568  息税前利润增长率(%) 42.6 18.9 37.9 38.5 26.4 

EBITDA 1,367 1,874 2,472 3,284 4,007  息税折旧前利润增长率(%) 54.9 37.1 31.9 32.9 22.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.26 0.33 0.43 0.56 0.80  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 54.3 28.7 31.1 30.0 43.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.2 30.5 31.3 31.4 30.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.8 23.2 24.3 25.8 31.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 51.6 50.3 51.1 50.8 50.1 

流动资产 2,577 3,329 4,205 7,713 8,890  归母净利润率(%) 19.1 19.6 19.1 18.0 20.1 

货币资金 138 136 182 1,971 2,958  ROE(%) 13.4 14.0 16.1 18.0 21.6 

应收账款 2,099 2,762 3,534 5,124 5,293  ROIC(%) 6.4 5.4 5.4 5.4 6.0 

应收票据 60 48 97 32 46  偿债能力      

存货 37 23 56 54 90  资产负债率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 21 21 34 43 58  净负债权益比 1.1 1.4 1.7 1.8 1.6 

合同资产 0 131 42 199 116  流动比率 0.8 0.8 1.0 1.5 1.7 

其他流动资产 222 207 261 291 330  营运能力      

非流动资产 7,990 11,084 13,796 17,530 20,263  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 876 890 890 1,380 1,870  应收账款周转率 1.5 1.3 1.4 1.4 1.5 

固定资产 2,819 3,047 3,127 3,843 3,774  应付账款周转率 4.2 3.5 4.2 4.2 4.1 

无形资产 9 8 6 4 2  费用率      

其他长期资产 4,286 7,138 9,773 12,303 14,617  销售费用率(%) 8.4 8.8 8.5 8.5 8.5 

资产合计 10,566 14,412 18,001 25,243 29,153  管理费用率(%) 5.4 5.4 5.5 5.5 5.6 

流动负债 3,277 4,435 4,137 5,056 5,311  研发费用率(%) 2.2 2.2 2.7 2.9 3.0 

短期借款 912 919 774 0 0  财务费用率(%) 7.3 9.5 10.8 12.0 11.9 

应付账款 877 1,002 1,093 1,815 1,990  每股指标(元)      

其他流动负债 1,487 2,515 2,270 3,240 3,320  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.3 0.4 0.6 0.8 

非流动负债 3,205 5,297 8,421 13,604 15,478  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.7 0.8 1.7 2.3 

长期借款 271 365 1,698 2,752 679  每股净资产(最新摊薄) 1.9 2.3 2.7 3.1 3.7 

其他长期负债 2,934 4,932 6,723 10,853 14,799  每股股息 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 

负债合计 6,482 9,732 12,558 18,660 20,789  估值比率      

股本 903 1,388 1,388 1,388 1,388  P/E(最新摊薄) 24.3 18.8 14.4 11.1 7.7 

少数股东权益 375 104 219 517 1,091  P/B(最新摊薄) 3.3 2.6 2.3 2.0 1.7 

归属母公司股东权益 3,709 4,577 5,224 6,066 7,273  EV/EBITDA 14.1 11.1 10.6 10.3 9.0 

负债和股东权益合计 10,566 14,412 18,001 25,243 29,153  价格/现金流 (倍) 10.9 8.6 7.3 3.6 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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