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24H1 盈利稳健增长，海外布局明显提速 
24H1 营收业绩稳步增长，非资产驱动型业务占比显著提升。公司公告
2024H1 实现营收 48.7 亿元，同增 16%；实现净利润 2.7 亿元，同增 13%，
营收利润稳健增长符合预期。分板块看，公司经营租赁服务/工程技术服务/
资产管理及其他分别实现营收 19.0/19.5/10.3 亿元，同比变化-24%/+71%/ 
+84%，经营租赁业务收入有所下滑，预计主因国内需求偏弱，同时高空车
及模架等设备租金价格仍有下行压力；在此情况下公司积极调整战略，将业
务向工程技术服务和资产管理业务倾斜，促使非资产驱动型业务收入快速增
长（2024H1 占比已超过 60%，YoY+21pct），驱动公司收入增长保持稳健。
截至 2024H1，公司持有高空作业平台 20.5 万台，YoY+28%（其中有 7.3
万台来自资产管理服务模式，同增 161%），出租率 65.6%，YoY-7.9pct，
出租率下行一方面因国内市场需求偏弱，另一方面因今年以来公司资产管理
的高空作业平台数量大幅扩张，而此类受托管理资产需经历验收、整备、再
部署周期；新型支护系统/新型模架系统持有量分别为 161/75 万吨，分别
YoY+4%/+15%，出租率分别 YoY+1.9/+5.7pct，稳步提升。 

盈利能力平稳、现金流优异，中期分红对应股息率约 3.4%。2024H1 年公
司毛利率 32.0%，YoY-2.1pct，分业务看，经营租赁服务/工程技术服务/资
产管理及其他毛利率分别为 37.1%/27.0%/32.1% ，分别 YoY-2.4/ 
+6.3/-5.3pct，经营租赁服务及资产管理业务毛利率下降，主要系高机出租
率下降及租金价格下行。期间费用率 21.7%，YoY-2.2pct，其中销售/管理/
财务费用率 YoY+2.5/-1.7/-3.0pct，销售费用率上升主要系公司国内外销售
渠道持续开拓；管理费用率下降预计主要系公司规模效益显现；财务费用率
下降主要系国内融资利率下降，且公司业务属国家鼓励方向，可获优惠利率
（2024H1 借款平均融资利率 3.99%，YoY-0.28pct）。所得税率 34.1%，
YoY+4.3 个 pct，主要系上半年公司对拟跨境分红预提所得税所致。销售净
利率 5.5%，YoY-0.1pct，基本平稳。经营活动现金净流入 13.5 亿元，较上
年扩大约 0.5 亿元，现金流表现持续较好，期末在手现金 19.4 亿元。同时，
公司拟宣派中期股息 0.05 港元/股，以最新收盘价计算股息率约 3.4%。 

海外业务加速布局，持续打造成长新动能。当前东南亚、中东、北非等区域
固投和施工需求较好，今年上半年公司在原有东南亚市场的基础上，加快开
拓海外市场，已进入印度尼西亚、马来西亚、越南、泰国、沙特、阿联酋、
土耳其等 7 国市场，海外合计网点 35 个（2023 年末仅 4 个）。截至 2024H1，
公司海外设备数量约 4800 台，总资产原值约 10 亿元，材料产品约 4.7 万吨，
海外员工约 400 人，客户约 400 位。公司海外业务已成一定规模，2024H1
公司实现海外收入 0.73 亿元，YoY+62%。后续公司将持续打造全球性设备
运营体系与流通渠道，其中包括将设备向高价、高利润区域转移，和向非建
筑业客户转移的“内循环”，以及将低效和二手资产向海外转移的“外循环”，
持续提升资产运营效率。 

投资建议：预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.2/12.8/14.4 亿人
民币，同增 16%/15%/12%，对应 EPS 分别为 0.35/0.40/0.45 元/股，当前
股价对应 PE 分别为 3.9/3.4/3.0 倍，今年公司调出港股通后流动性受较大影
响致估值偏低，若后续重回港股通则估值恢复空间较大，维持“买入”评级。 

风险提示：设备租赁需求放缓风险，主要设备租金下降超预期风险，行业竞
争加剧风险，管理能力下降风险，成本上涨风险等。 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,878 9,611 11,414 13,331 15,177 

增长率 yoy（%） 28.3 22.0 18.8 16.8 13.8 

归母净利润（百万元） 667 962 1,120 1,283 1,438 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.1 44.4 16.4 14.5 12.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 0.30 0.35 0.40 0.45 

净资产收益率（%） 10.0 8.9 8.5 8.8 9.0 

P/E（倍） 6.5 4.5 3.9 3.4 3.0 

P/B（倍） 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 8 月 8 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10340 11122 14447 18484 23115  营业收入 7878 9611 11414 13331 15177 

现金 2159 2167 5561 9410 13690  营业成本 4745 5849 6985 8209 9379 

应收票据及应收账款 4487 5030 4101 4231 3757  营业税金及附加 3 4 4 5 6 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 341 516 628 747 850 

预付账款 2104 2122 2897 2965 3708  管理费用 864 1077 1313 1600 1897 

存货 186 170 255 245 327  研发费用 3 4 6 7 8 

其他流动资产 1404 1633 1633 1633 1633  财务费用 925 834 861 819 802 

非流动资产 19952 20115 21835 22996 23460  资产减值损失 110 284 263 387 455 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 158 210 200 180 160 

固定资产 19102 18221 19804 21051 21485  公允价值变动收益 3 4 3 3 3 

无形资产 335 978 1115 1030 1059  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 514 916 916 916 916  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 30292 31237 36282 41479 46575  营业利润 1051 1260 1558 1741 1942 

流动负债 8191 9282 12226 13863 15640  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 6143 6695 6695 6695 6695  营业外支出 157 34 100 100 100 

应付票据及应付账款 1110 1553 1627 2110 2159  利润总额 894 1227 1461 1644 1845 

其他流动负债 938 1034 3905 5058 6786  所得税 227 264 315 354 397 

非流动负债 15426 11178 10648 12918 14788  净利润 667 962 1146 1290 1448 

长期借款 15072 10649 10119 12389 14259  少数股东损益 0 0 26 7 10 

其他非流动负债 354 529 529 529 529  归属母公司净利润 667 962 1120 1283 1438 

负债合计 23617 20459 22874 26781 30429  EBITDA 2196 2270 4069 4509 4973 

少数股东权益 0 0 26 33 44  EPS（元） 0.21 0.30 0.35 0.40 0.45 

股本 2833 2833 3197 3197 3197        

资本公积 3843 7945 9065 9065 9065  主要财务比率      

留存收益 0 0 1146 2436 3884  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 6675 10778 13382 14665 16103  成长能力      

负债和股东权益 30292 31237 36282 41479 46575  营业收入(%) 28.3 22.0 18.8 16.8 13.8 

       营业利润(%) 10.2 19.9 23.6 11.8 11.5 

       归属于母公司净利润(%) -6.1 44.4 16.4 14.5 12.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.8 39.1 38.8 38.4 38.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.5 10.0 9.8 9.6 9.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 10.0 8.9 8.5 8.8 9.0 

经营活动现金流 2823 3950 4464 4668 4902  ROIC(%) 5.8 6.2 4.9 4.5 4.3 

净利润 667 962 1146 1290 1448  偿债能力      

折旧摊销 2195 2313 1976 2312 2629  资产负债率(%) 78.0 65.5 63.0 64.6 65.3 

财务费用 925 834 861 819 802  净负债比率(%) 290.8 145.7 106.7 94.8 80.0 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.5 

营运资金变动 -412 -636 484 249 27  速动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1 

其他经营现金流 -552 477 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -3463 -1832 -3693 -3470 -3090  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 0 0 1720 1161 464  应收账款周转率 1.8 2.0 2.5 3.2 3.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.7 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -3463 -1832 -1973 -2309 -2625  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2286 -2113 2624 2651 2468  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.30 0.35 0.40 0.45 

短期借款 1079 551 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.24 1.40 1.46 1.53 

长期借款 2437 -4423 -530 2270 1870  每股净资产(最新摊薄) 2.09 3.37 4.19 4.59 5.04 

普通股增加 0 0 365 0 0  估值比率      

资本公积增加 664 4103 1120 0 0  P/E 6.5 4.5 3.9 3.4 3.0 

其他筹资现金流 -1894 -2344 1669 381 598  P/B 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 

现金净增加额 1646 5 3394 3849 4280  EV/EBITDA 10.8 8.8 4.6 4.1 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 8 月 8 日收盘价  
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