
 
 
公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

华铁应急（603300） 

  

证券研究报告 

2023 年 10 月 24 日 

投资评级 

行业 非银金融/多元金融 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 5.89 元 

目标价格 8.25 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,955.40 

流通 A 股股本(百万股) 1,780.40 

A 股总市值(百万元) 11,517.29 

流通 A 股市值(百万元) 10,486.54 

每股净资产(元) 2.68 

资产负债率(%) 70.86 

一年内最高/最低(元) 8.89/5.15  
 

作者   

鲍荣富 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520120003 
baorongfu@tfzq.com 

王涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521010001 
wangtaoa@tfzq.com 

王雯 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521120005 
wangwena@tfzq.com 

杜鹏辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523100001 
dupenghui@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《华铁应急-首次覆盖报告:高空作业
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股价走势 

营收&利润高增长，设备管理规模快速提升 
  
Q3 营收&利润高增长，看好公司中长期发展潜力 
公司发布三季报，23Q1-3 公司实现营收 32.15 亿，同比+38.35%，归母净
利润为 5.62 亿，同比+29.61%；Q3 单季度实现营收 12.76 亿，同比+44.66%，
归母净利润为 2.37 亿，同比+27.11%。公司业绩增长较快，主要系三季度
高空作业平台板块收入保持高增长，经营规模有所扩张，设备出租率自 3
月份以来维持在 89%左右。同时公司积极完善“线上+线下”布局网络，网
点数较 6 月份新增超 40 个，高空作业平台已实现全国重点区域全覆盖。 
 
高空作业平台租赁业务高增长，设备管理规模大幅提升 
23Q1-3 高空作业平台租赁业务实现营收 22.59 亿元，同比增长 80.98%，占
营收的比例提升至 70.27%，同比增加 16.56pct。截至 23Q3 高空作业平台
设备保有量突破 11.6 万台，同比增长约 73.13%，较 22 年末增加 3.9 万台，
其中轻资产设备超 1.8 万台。华铁应急全资孙公司华铁供应链拟新增投资
16 亿元用于购买高空作业平台等主营设备，资金来源主要为华铁应急提供
不超过 3 亿元担保额以及华铁大黄蜂提供总计不超过人民币 10 亿元的担
保额度。我们认为公司将通过自行采购以及轻资产模式逐步扩大设备管理
规模，预计 23-25 年高空作业平台租赁业务复合增速有望达 40%。 
 
控费效果较好，现金流有所改善 
23Q1-3 毛利率为 46.62%，同比下滑 2.96pct，Q3 单季度毛利率为 48.69%，
同比下滑 8.29pct。23Q1-3 期间费用率为 23.44%，同比变动-1.29pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动+0.3/-1.55/-0.11/+0.07pct，
数字化运营模式赋能管理费用率逐渐下降。23Q1-3 资产及信用减值损失
为 0.7 亿元，同比增加 0.13 亿元，综合影响下公司净利率为 18.39%，同比
下滑 1.9pct。公司加强回款管理，23Q1-3 公司 CFO 净额为 12.42 亿，同
比多流入 3.89 亿元，收付现比分别同比变动+0.4pct/-0.72pct。23Q3 公司
资产负债率为 70.86%，同比+4.81pct，其中租赁负债较 22 年末增长 16.3
亿，轻资产模式下公司设备管理规模有望实现较快增长。 
 
看好高空作业平台业务发展前景，维持“买入”评级 
股权激励下发展动能有望充分释放，叠加高空作业平台管理规模的快速扩
充，数字化建设有望从前中后端提升资产运营效率，赋能公司轻资产模式
持续推进，我们看好公司的中长期发展潜力。我们预计公司 23-25 年归母
净利润为 8.6/11.5/14.7 亿元，参考可比公司 24 年平均 PE 为 12 倍，认可
给予公司 24 年 14 倍 PE，对应目标价为 8.25 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：出租率下滑风险，下游行业需求不及预期，行业竞争加剧风险，
轻资产模式推进不及预期。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,606.86 3,278.20 4,385.26 5,821.11 7,290.21 

增长率(%) 71.02 25.75 33.77 32.74 25.24 

EBITDA(百万元) 1,216.84 1,463.95 1,768.31 2,278.41 2,775.51 

归属母公司净利润(百万元) 498.13 641.29 861.16 1,152.26 1,467.18 

增长率(%) 54.31 28.74 34.28 33.80 27.33 

EPS(元/股) 0.25 0.33 0.44 0.59 0.75 

市盈率(P/E) 23.12 17.96 13.37 10.00 7.85 

市净率(P/B) 3.11 2.52 2.07 1.71 1.41 

市销率(P/S) 4.42 3.51 2.63 1.98 1.58 

EV/EBITDA 8.41 3.07 4.29 3.07 2.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.可比公司估值表 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E 

600984.SH 建设机械 49.65  3.95  (0.04) 0.08  0.35  0.55  (110.96) 46.86  11.42  7.18  

9930.HK 宏信建发 118.93  3.72  0.00 0.30  0.39  0.48  - 12.65  9.80  7.89  

300986.SZ 志特新材 35.50  14.41  1.08 0.67  0.97  1.29  13.34  21.47  14.88  11.18  

平均 
 

       
26.99  12.03  8.75  

603300.SH 华铁应急 115.17  5.89  0.33  0.44  0.59  0.75  17.96  13.37  10.00  7.85  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：时间截止于 2023/10/24，除华铁应急之外其余均为 Wind 一致预期,；1 人民币=1.07 港元。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 137.94 135.51 657.50 1,318.32 1,831.08  营业收入 2,606.86 3,278.20 4,385.26 5,821.11 7,290.21 

应收票据及应收账款 2,158.74 2,810.10 3,133.41 4,066.51 4,701.00  营业成本 1,261.15 1,630.33 2,180.96 2,939.21 3,699.11 

预付账款 20.69 21.24 36.88 27.50 53.81  营业税金及附加 10.08 10.35 13.79 19.73 23.55 

存货 37.17 23.23 44.98 40.49 65.23  销售费用 220.21 287.14 379.41 501.74 625.27 

其他 222.10 207.23 285.83 347.34 383.21  管理费用 141.79 177.71 234.73 311.68 389.73 

流动资产合计 2,576.63 3,197.31 4,158.61 5,800.16 7,034.33  研发费用 57.33 72.16 97.86 133.34 170.67 

长期股权投资 875.87 890.46 905.46 920.46 935.46  财务费用 190.40 312.71 403.17 505.53 580.37 

固定资产 2,818.83 3,046.89 3,299.15 3,710.82 3,990.50  资产/信用减值损失 (76.57) (101.94) (50.32) (42.00) (34.00) 

在建工程 36.45 10.63 13.06 16.31 17.63  公允价值变动收益 0.00 17.18 (27.97) 10.78 0.00 

无形资产 8.69 8.16 6.04 3.91 1.78  投资净收益 18.37 13.45 18.00 3.00 2.50 

其他 4,249.70 7,127.60 6,053.61 6,330.17 6,167.79  其他 84.29 97.42 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,989.55 11,083.74 10,277.32 10,981.67 11,113.16  营业利润 699.83 761.68 1,015.05 1,381.66 1,770.01 

资产总计 10,566.18 14,412.39 14,435.93 16,781.83 18,147.49  营业外收入 3.57 3.11 3.34 2.23 2.28 

短期借款 912.30 918.82 1,000.00 1,000.00 900.00  营业外支出 4.70 5.65 6.68 9.16 11.92 

应付票据及应付账款 877.43 1,001.59 1,162.18 1,274.59 1,159.07  利润总额 698.69 759.15 1,011.71 1,374.73 1,760.38 

其他 1,416.37 2,453.33 2,242.06 2,967.88 2,853.43  所得税 99.45 75.49 93.66 146.34 196.27 

流动负债合计 3,206.10 4,373.74 4,404.24 5,242.47 4,912.50  净利润 599.25 683.66 918.05 1,228.39 1,564.11 

长期借款 271.00 364.70 380.00 500.00 600.00  少数股东损益 101.12 42.37 56.89 76.13 96.93 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 498.13 641.29 861.16 1,152.26 1,467.18 

其他 2,933.96 4,932.40 3,919.26 4,078.54 4,110.06  每股收益（元） 0.25 0.33 0.44 0.59 0.75 

非流动负债合计 3,204.96 5,297.10 4,299.26 4,578.54 4,710.06        

负债合计 6,481.64 9,732.12 8,703.49 9,821.01 9,622.56        

少数股东权益 375.49 103.55 160.44 236.57 333.50  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 902.55 1,387.61 1,955.40 1,955.40 1,955.40  成长能力      

资本公积 1,430.98 1,259.19 774.35 774.35 774.35  营业收入 71.02% 25.75% 33.77% 32.74% 25.24% 

留存收益 1,454.33 1,981.09 2,842.25 3,994.50 5,461.68  营业利润 45.14% 8.84% 33.26% 36.12% 28.11% 

其他 (78.82) (51.17) 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 54.31% 28.74% 34.28% 33.80% 27.33% 

股东权益合计 4,084.54 4,680.27 5,732.43 6,960.82 8,524.93  获利能力      

负债和股东权益总计 10,566.18 14,412.39 14,435.93 16,781.83 18,147.49  毛利率 51.62% 50.27% 50.27% 49.51% 49.26% 

       净利率 19.11% 19.56% 19.64% 19.79% 20.13% 

       ROE 13.43% 14.01% 15.46% 17.14% 17.91% 

       ROIC 15.88% 53.49% 475.38% 102.56% 94.71% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 599.25 683.66 861.16 1,152.26 1,467.18  资产负债率 61.34% 67.53% 60.29% 58.52% 53.02% 

折旧摊销 236.76 254.67 287.43 337.22 381.13  净负债率 43.39% 54.14% 31.03% 20.15% 9.47% 

财务费用 190.40 309.87 403.17 505.53 580.37  流动比率 0.79 0.75 0.94 1.11 1.43 

投资损失 (18.37) (13.45) (18.00) (3.00) (2.50)  速动比率 0.78 0.75 0.93 1.10 1.42 

营运资金变动 (2,293.82) (1,231.42) (51.15) (450.24) (690.14)  营运能力      

其它 2,390.76 1,401.21 28.93 86.91 96.93  应收账款周转率 1.43 1.32 1.48 1.62 1.66 

经营活动现金流 1,104.96 1,404.55 1,511.54 1,628.67 1,832.97  存货周转率 94.15 108.55 128.58 136.22 137.92 

资本支出 (2,819.66) (1,539.81) 1,553.14 590.72 628.47  总资产周转率 0.29 0.26 0.30 0.37 0.42 

长期投资 185.05 14.59 15.00 15.00 15.00  每股指标（元）      

其他 2,031.22 823.96 (2,055.78) (1,352.72) (1,300.97)  每股收益 0.25 0.33 0.44 0.59 0.75 

投资活动现金流 (603.38) (701.27) (487.64) (747.00) (657.50)  每股经营现金流 0.57 0.72 0.77 0.83 0.94 

债权融资 231.54 446.17 (636.03) (220.86) (662.71)  每股净资产 1.90 2.34 2.85 3.44 4.19 

股权融资 (238.24) 340.91 134.11 0.00 0.00  估值比率      

其他 (490.92) (1,485.07) 0.00 0.00 0.00  市盈率 23.12 17.96 13.37 10.00 7.85 

筹资活动现金流 (497.62) (697.99) (501.91) (220.86) (662.71)  市净率 3.11 2.52 2.07 1.71 1.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.41 3.07 4.29 3.07 2.39 

现金净增加额 3.96 5.29 522.00 660.81 512.76  EV/EBIT 10.32 3.68 5.13 3.60 2.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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