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股价走势 

业绩增速表现亮眼，轻资产模式有望支撑业绩向上 
  
营收&利润稳健增长，股权激励以及员工持股计划有望激发内生动力 
公司 23 年实现营收 44.4 亿，同比+35.6%，实现归母、扣非净利润为 8.0、
6.5 亿，同比+25.2%、+17.4%；Q4 单季实现营收 12.3 亿，同比+28.7%，归
母、扣非净利润为 2.4、1.2 亿，同比+15.9%、-21.2%，Q4 单季利润承压主
要由于毛利率下滑、财务费用同比增加 0.88 亿以及所得税费同比增加 0.4
亿所致。23 年非经常性损益为 1.5 亿，同比增加 0.63 亿。股权激励以及员
工持股计划有望激发内生动力，考虑到地产下行压力较大，下调公司 24-26
年归母净利润至 10.4、13.6、17.5 亿（前值 24、25 年 11.5/15.2 亿），认可
给予公司 24 年 14 倍 PE，目标价 7.43 元，维持“买入”评级。 
 
高空作业平台出租率稳步提升，加强数字化运营能力 
23 年高空作业平台、建筑支护设备实现收入 31.1、13.1 亿，同比+68.6%、
-7.3%，毛利率为 45.6%、49.8%，同比变动-2.65pct、-3.89pct。23 年高空
作业平台平均出租率为 85.31%，同比+4.17pct。从渠道来看，线下渠道新
增 82 个网点达 274 个网点，一二线城市网点 118 个，占比 43%，并以韩国
为试点开辟海外市场，其中轻资产模式运营主体城投华铁有 14 个网点；
线上渠道创收超 1.3 亿元，同比+284.2%。公司加强数字化运营能力，拟为
子公司科思翰智算提供不超过 10 亿担保加码智能算力，并与无问芯穹、
科蓝软件达成深度战略合作拓展算力服务领域。 
 
高空设备保有量较快增长，轻资产模式有望支撑业绩向上 
23 年末公司拥有高空作业平台达 12.11 万台，较 22 年末增长 4.3 万台，同
比+55.3%，市占率提升至 20%，其中轻资产管理规模超 1.9 万台，同比
+84.15%；建筑支护设备总保有量已达 47.8 万吨，较 22 年末同比+6.5%。
公司与东阳城投战略合作首批设备3400台、资产总额为3.3亿已交付使用，
剩余 12 亿设备将逐步落实；同时公司与徐工广联、苏银金租、海蓝集团
等公司转租设备近 1.6 万台，同比+51.2%，资产规模超 23 亿，并与欧力士
租赁和横琴华通金融租赁签署轻资产战略协议，意向合作金额分别为 20、
10 亿，落地后有望进一步提升公司的设备保有量。 
 
控费效果整体较好，现金流表现优异 
23 年公司综合毛利率为 46.5%，同比-3.76pct，Q4 单季毛利率为 46.2%，
同比-5.8pct；期间费用率同比下滑 0.1pct 至 25.8%，其中销售、管理、研
发、财务费用率分别同比变动+0.2、-1.4、-0.3、+1.4pct，财务费用同比
+55.9%，主要系购买高空作业平台使得租赁负债和长期应付款分别同比增
加 18、5.5 亿。资产及信用减值损失同比增加 0.12 亿，公允价值变动净收
益同比增加 1.4 亿，综合影响下公司净利率为 18.9%，同比-1.95pct。23 年
CFO 净额为 19.45 亿，同比多流入 5.4 亿，收付现比分别同比变动+1.88、
-4.52pct，资产负债率同比提升 3.01pct 至 70.5%。 
风险提示：基建投资弱于预期、出租率下滑、市场竞争加剧导致租金下滑、
跨市场估值风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,278.20 4,443.58 6,006.47 8,147.74 10,843.20 

增长率(%) 25.75 35.55 35.17 35.65 33.08 

EBITDA(百万元) 1,463.95 1,979.25 2,370.39 3,050.80 3,739.66 

归属母公司净利润(百万元) 641.29 800.84 1,042.41 1,356.19 1,745.53 

增长率(%) 28.74 24.88 30.16 30.10 28.71 

EPS(元/股) 0.33 0.41 0.53 0.69 0.89 

市盈率(P/E) 17.06 13.66 10.50 8.07 6.27 

市净率(P/B) 2.39 1.98 1.64 1.35 1.10 

市销率(P/S) 3.34 2.46 1.82 1.34 1.01 

EV/EBITDA 3.07 3.39 2.10 1.72 1.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：时间截至于 2024/4/16，除华铁应急外其余均为 Wind一致预期。 

 

 

     
  

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

600984.SH 建设机械 48.02 3.82 -0.04 0.03 0.28 0.40 (107) 137.41 13.72 9.62

9930.HK 宏信建发 51.33 1.61 0.00 0.00 0.37 0.42 - - 4.39 3.79

300986.SZ 志特新材 16.41 6.66 1.08 0.14 0.58 0.89 6.17 46.22 11.41 7.47

平均 - 9.84 6.96

603300.SH 华铁应急 109.41 5.57 0.33 0.41 0.53 0.69 17.06 13.66 10.50 8.07

股票代码 股票简称
总市值
（亿元）

当前价格
（元）

EPS PE
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 135.51 85.40 480.48 587.64 1,196.44  营业收入 3,278.20 4,443.58 6,006.47 8,147.74 10,843.20 

应收票据及应收账款 2,810.10 3,588.01 5,461.96 5,751.90 8,366.70  营业成本 1,630.33 2,377.10 3,272.47 4,576.02 6,382.74 

预付账款 21.24 25.68 38.47 35.35 64.94  营业税金及附加 10.35 14.94 20.79 27.11 36.69 

存货 23.23 22.45 59.55 26.36 82.97  销售费用 287.14 397.90 522.56 676.26 813.24 

其他 207.23 392.25 603.79 586.68 805.36  管理费用 177.71 178.52 233.05 309.61 419.54 

流动资产合计 3,197.31 4,113.79 6,644.26 6,987.93 10,516.40  研发费用 72.16 83.32 111.12 148.73 211.46 

长期股权投资 890.46 830.79 845.79 860.79 875.79  财务费用 312.71 487.65 529.52 688.13 759.38 

固定资产 3,046.89 3,849.36 5,272.25 6,784.48 7,838.37  资产/信用减值损失 (101.94) (114.34) (53.19) (45.00) (45.00) 

在建工程 10.63 6.63 12.66 16.27 17.63  公允价值变动收益 17.18 156.24 (6.24) (10.00) (5.00) 

无形资产 8.16 16.59 26.70 37.06 46.68  投资净收益 13.45 (1.28) 19.00 (3.00) (5.00) 

其他 7,127.60 10,280.71 10,378.74 10,484.39 10,589.77  其他 97.42 (116.99) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 11,083.74 14,984.08 16,536.15 18,182.99 19,368.24  营业利润 761.68 980.52 1,276.52 1,663.87 2,165.15 

资产总计 14,412.39 19,221.03 23,180.41 25,170.92 29,884.64  营业外收入 3.11 5.59 4.35 5.00 4.18 

短期借款 918.82 919.06 1,000.00 1,000.00 900.00  营业外支出 5.65 9.76 9.20 12.48 14.84 

应付票据及应付账款 1,001.59 1,145.87 1,615.85 1,841.39 1,178.71  利润总额 759.15 976.35 1,271.67 1,656.38 2,154.49 

其他 2,453.33 3,415.79 5,253.67 4,682.91 7,232.80  所得税 75.49 136.15 178.03 233.55 323.17 

流动负债合计 4,373.74 5,480.72 7,869.52 7,524.29 9,311.51  净利润 683.66 840.20 1,093.63 1,422.83 1,831.31 

长期借款 364.70 788.87 720.00 800.00 980.00  少数股东损益 42.37 39.36 51.23 66.65 85.78 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 641.29 800.84 1,042.41 1,356.19 1,745.53 

其他 4,932.40 7,229.04 7,729.04 8,501.95 9,352.14  每股收益（元） 0.33 0.41 0.53 0.69 0.89 

非流动负债合计 5,297.10 8,017.91 8,449.04 9,301.95 10,332.14        

负债合计 9,732.12 13,558.26 16,318.56 16,826.24 19,643.65        

少数股东权益 103.55 133.71 184.94 251.58 337.36  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,387.61 1,960.89 1,964.32 1,964.32 1,964.32  成长能力      

资本公积 1,259.19 827.61 877.61 937.61 1,002.61  营业收入 25.75% 35.55% 35.17% 35.65% 33.08% 

留存收益 1,981.09 2,792.57 3,834.98 5,191.17 6,936.70  营业利润 8.84% 28.73% 30.19% 30.34% 30.13% 

其他 (51.17) (52.00) 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 28.74% 24.88% 30.16% 30.10% 28.71% 

股东权益合计 4,680.27 5,662.77 6,861.84 8,344.68 10,240.99  获利能力      

负债和股东权益总计 14,412.39 19,221.03 23,180.41 25,170.92 29,884.64  毛利率 50.27% 46.50% 45.52% 43.84% 41.14% 

       净利率 19.56% 18.02% 17.35% 16.64% 16.10% 

       ROE 14.01% 14.48% 15.61% 16.76% 17.63% 

       ROIC 53.49% 466.70% -485.29% 285.69% 103.22% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 683.66 840.20 1,042.41 1,356.19 1,745.53  资产负债率 67.53% 70.54% 70.40% 66.85% 65.73% 

折旧摊销 254.67 335.23 494.96 638.81 760.13  净负债率 54.14% 75.44% 61.31% 54.36% 43.03% 

财务费用 309.87 483.68 529.52 688.13 759.38  流动比率 0.75 0.76 0.84 0.93 1.13 

投资损失 (13.45) 1.28 (19.00) 3.00 5.00  速动比率 0.75 0.76 0.84 0.93 1.12 

营运资金变动 (1,231.42) (1,634.08) 298.77 (295.61) (706.50)  营运能力      

其它 1,401.21 1,918.62 44.99 56.65 80.78  应收账款周转率 1.32 1.39 1.33 1.45 1.54 

经营活动现金流 1,404.55 1,944.92 2,391.65 2,447.16 2,644.32  存货周转率 108.55 194.55 146.49 189.68 198.37 

资本支出 (1,539.81) (1,241.06) 1,434.00 1,392.10 974.81  总资产周转率 0.26 0.26 0.28 0.34 0.39 

长期投资 14.59 (59.67) 15.00 15.00 15.00  每股指标（元）      

其他 823.96 749.99 (3,351.52) (3,555.10) (2,809.81)  每股收益 0.33 0.41 0.53 0.69 0.89 

投资活动现金流 (701.27) (550.75) (1,902.52) (2,148.00) (1,820.00)  每股经营现金流 0.72 0.99 1.22 1.25 1.35 

债权融资 446.17 1,200.75 (199.48) (252.00) (280.52)  每股净资产 2.33 2.81 3.40 4.12 5.04 

股权融资 340.91 140.86 105.43 60.00 65.00  估值比率      

其他 (1,485.07) (2,787.35) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.06 13.66 10.50 8.07 6.27 

筹资活动现金流 (697.99) (1,445.74) (94.05) (192.00) (215.52)  市净率 2.39 1.98 1.64 1.35 1.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.07 3.39 2.10 1.72 1.36 

现金净增加额 5.29 (51.57) 395.08 107.15 608.80  EV/EBIT 3.68 4.06 2.65 2.18 1.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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