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供热业务盈利改善，资产减

值拖累利润 

 

核心观点 

公司 2024 实现营业收入 35.09 亿元，同比增长 2.87%；归母净利

润 6.59 亿元，同比减少 23.29%；扣非归母净利润 6.80 亿元，同

比减少 19.21%。公司 2024 年营业收入同比增长主要系供暖及广

告收入增长的贡献；归母净利润同比下降主要系福林热力长期资

产减值损失计提、兆讯传媒广告媒体资源成本增加和上期存在燃

煤补贴基数较高的影响。分业务来看，公司清洁能源业务实现营

业收入 28.08 亿元，同比增长 0.88%；毛利率 33.54%，同比增加

0.26 个百分点。广告业务方面，公司实现营业收入 6.70 亿元，同

比增长 12.26%；毛利率为 33.68%，同比下降 8.27 个百分点，主

要系营业成本中的媒体资源使用费同比增长 29.37%。2025Q1 公

司实现营业收入 16.98 亿元，同比减少 1.06%；归母净利润 6. 18

亿元，同比增长 9.56%；扣非归母净利润 6.00 亿元，同比增长

3.54%。 

事件 

公司发布 2024 年度报告和 2025 一季度报 

2024 年，公司实现营业收入 35.09 亿元，同比增长 2.87%；归母

净利润 6.59 亿元，同比减少 23.29%；扣非归母净利润 6.80 亿元，

同比减少 19.21%；实现加权净资产收益率 5.97%，同比减少 2. 00

个百分点；实现基本每股收益 0.29 元/股，同比减少 22. 68%。

2025Q1 公司实现营业收入 16.98 亿元，同比减少 1.06%；归母净

利润 6.18 亿元，同比增长 9.56%；扣非归母净利润 6.00 亿元，同

比增长 3.54%。 

简评 

资产减值叠加成本增长，24 经营业绩同比下降 

公司 2024 实现营业收入 35.09 亿元，同比增长 2.87%；归母净利

润 6.59 亿元，同比减少 23.29%；扣非归母净利润 6.80 亿元，同

比减少 19.21%。公司 2024 年营业收入同比增长主要系供暖及广

告收入增长的贡献；归母净利润同比下降主要系福林热力长期资

产减值损失计提、兆讯传媒广告媒体资源成本增加和上期存在燃

煤补贴基数较高的影响。2024 年，公司计提资产减值损失 1. 11 亿

元，主要系对福林热力的计提。分业务来看，公司清洁能源业务

实现营业收入 28.08 亿元，同比增长 0.88%；毛利率 33.54%，同

比增加 0.26 个百分点。广告业务方面，公司实现营业收入 6. 70 亿  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.59/3.52 3.78/2.67 -4.32/-10.73 

12 月最高/最低价（元）  6.47/5.03 

总股本（万股）  226,284.05 

流通 A 股（万股）  226,284.05 

总市值（亿元）  130.34 

流通市值（亿元）  130.34 

近 3 月日均成交量（万）  717.09 

主要股东   

联众新能源有限公司  52.39% 
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元，同比增长 12.26%；毛利率为 33.68%，同比下降 8.27 个百分点，主要系营业成本中的媒体资源使用费同比

增长 29.37%。期间费用方面，2024 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 3. 58%、

3.88%、0.65%和-3.45%，同比变化-0.05、-0.48、-0.01 和+1.70 个百分点。2025Q1 公司实现营业收入 16.98 亿元，

同比减少 1.06%；归母净利润 6.18 亿元，同比增长 9.56%；扣非归母净利润 6.00 亿元，同比增长 3.54%。2025Q1

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 1.05%、2.24%、0.16%和-1.04%，同比变化-0. 37、

+0.39、-0.01 和+1.57 个百分点。在现金分红方面，公司 2024 年末每股派息 0.2 元/股（含税），派发现金红利

4.45 亿元，此外，公司年内进行特别分红，每股派息 0.12 元，派发现金红利 2.67 亿元。 

积极拓展户外媒体业务，维持“增持评级” 

截至 2024 年末，公司控股子公司兆讯传媒签约的铁路客运站 529 个，开通运营铁路客运站 495 个（注：高铁

站点 487 个、普通车站点 8 个），其中 98.4%以上属于高铁站（含动车），运营 4957 块数字媒体屏幕(数码

刷屏机 4,849 块，电视视频机 49 块，LED 大屏 59 块)。2025 年以来，动力煤价格整体呈下行趋势，公司供

热成本有望进一步下降，助力公司经营业绩企稳回升。预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 8.13 亿元、8.61

亿元、9.12 亿元，EPS 为 0.36、0.38、0.40 元/股，维持公司“增持”评级。 
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表 1：联美控股盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3411.6 3509.4 3582.9 3688.4 3797.9 

营业成本 2230.3 2339.0 2436.6 2473.8 2511.7 

营业税金及附加 21.5 25.8 26.4 27.1 28.0 

营业费用 124.0 125.8 128.4 132.2 136.1 

管理费用 148.6 136.2 139.0 143.1 147.4 

财务费用 -175.6 -121.2 -120.0 -120.0 -120.0 

资产减值损失 0.0 -110.7 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动收益 -71.5 -53.3 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 12.8 8.5 5.0 5.0 5.0 

其他收益 102.7 32.3 10.0 10.0 10.0 

营业利润 1064.9 798.4 987.5 1047.1 1109.6 

营业外收入 26.2 17.8 17.8 17.8 17.8 

营业外支出 3.1 5.1 5.1 5.1 5.1 

利润总额 1088.0 811.1 1000.1 1059.8 1122.3 

所得税 178.9 162.7 200.6 212.6 225.1 

净利润 909.2 648.4 799.5 847.2 897.2 

少数股东损益 50.1 -10.6 -13.1 -13.9 -14.7 

归属母公司净利润 859.0 659.0 812.6 861.1 911.9 

EPS（摊薄） 0.38 0.29 0.36 0.38 0.40 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃料成本上涨的风险：公司供热业务主要成本为燃料成本，燃料成本则受到市场煤价的影响。市场煤价受到国

内煤炭产量、海外煤炭进口量、港口煤炭库存、电厂煤炭库存、动力煤消费需求等因素的影响，如果市场煤价

大幅上涨，则公司有无法及时传导燃料成本，导致供热业务盈利能力降低的风险。 

高铁传媒业务下滑的风险：公司高铁传媒业务收益与铁路客流量有关，如果高铁客流量下滑或者班次数量不及

预期，那么公司高铁传媒业务收益将面临下滑的风险。 
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高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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