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海南华铁（603300.SH） 
  

拟新加坡上市强化海外资金实力，算力及高机 RWA 有望推进 
  
事件：公司公告筹划境外发行股份（S 股）并在新加坡交易所上市。 

有利于推动算力等业务加速出海，并为参与国际金融市场奠定基础。我们
认为公司本次推动新加坡交易所上市融资有助于：1）加速推进算力等业
务出海：公司智算业务正以海南省为战略基地，面向东南亚等地区扩大业
务版图，为全球企业提供算力服务，工程设备业务正稳步扩大韩国门店的
经营规模，并计划在 2025 年拓展中东地区，海外资金实力强化后有助于
公司算力与工程设备出海提速。2）解决海外智算中心落地外币资金需求：
公司正积极推动东南亚等海外智算中心的落地，海外融资有助于解决相关
外币资金需求，并拓展海外融资渠道。3）打造海外资本市场平台：若上市
成功，则未来新加坡交易所上市平台有望成为公司深度参与国际金融市场
的平台，基于公司智算设备、工程设备等各类优质资产，公司在国际资本
市场中大有可为。 

已在 RWA 领域启动初步探索，正积极探索推进算力及上链高机资产的
RWA 业务。近期公司表示在 RWA（（Real World Assets，现实世界资产代
币化）领域已启动初步探索，其中：1）区块链方面，公司 2022 年起携手
蚂蚁链实现高空作业平台资产上链，实现现实资产向数字资产转化，构建
真实资产线上交易的数字基础设施；2）数字货币方面，2023 年公司联合
网商银行与蚂蚁链发布首个基于数字人民币的产业数字化协作案例，将数
字人民币支付链嵌入产业协作链，实现智能合约自动驱动数字人民币的逐
笔交易，从而完成实时结算分账的收益分配自动化管理。公司表示正积极
探索推进算力及上链高机资产的 RWA 业务，随着 RWA 不断发展，该业务
想象空间充足。 

高空作业平台业务持续推进，市场格局稳定。国内高空作业平台渗透率稳
步提升，市场量价齐升。公司凭借网点密集、资金充足、服务能力强、运
营效率高等优势，不断扩充设备规模，出租率稳定高位（2025Q1 平均出
租率 70.89%，YoY+4.18pct，4 月底公司出租率超 88%）。根据慧聪工程
机械网数据，2025Q1 高空作业平台主要厂商销量 3.80 万台，其中国内销
量 1.52 万台，公司增量占比超 30%，市场格局继续保持稳定。 

多品类业务持续开拓，打造成长新动能。公司当前积极探索以高空作业平
台为主、强协同产品为辅的多品类服务。叉车方面，2024 年公司保有量接
近 1000 台，出租率从年初 8%提升至 84%，已完成初步市场拓展；低空
载重无人机方面，目前合同金额累计超千万，自研的 50KG、100KG 大载
重无人机已研发落地并小批量投产，已完成标准化吊运产品服务能力，并
在全国重要网点部署载重机服务测试。多品类业务持续打造成长新动能。 

投资建议：我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.5/11.2/13.6
亿元，分别同增 40%/32%/21%，EPS 分别为 0.43/0.56/0.68 元/股，当
前股价对应 PE 分别为 24/18/15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新加坡交易所上市不及预期，RWA 业务推动不及预期，高空作
业平台需求及租金下行风险，智算业务推动不及预期，多品类业务开拓不
及预期风险等。 

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 多元金融 

前次评级 买入 

06 月 04 日收盘价（元） 10.11 

总市值（百万元） 20,121.39 

总股本（百万股） 1,990.25 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 218.91  
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2、《华铁应急（603300.SH）：细说海南国资对公司如
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,444 5,171 6,554 7,877 9,096 

增长率 yoy（%） 35.5 16.4 26.7 20.2 15.5 

归母净利润（百万元） 801 605 848 1,123 1,355 

增长率 yoy（%） 25.2 -24.5 40.2 32.4 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.30 0.43 0.56 0.68 

净资产收益率（%） 14.5 9.8 12.3 14.1 14.7 

P/E（倍） 25.1 33.3 23.7 17.9 14.8 

P/B（倍） 3.6 3.3 2.9 2.5 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 04 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4237 5659 8221 11854 15879  营业收入 4444 5171 6554 7877 9096 

现金 85 180 1407 3765 6621  营业成本 2377 2939 3564 4223 4811 

应收票据及应收账款 3588 4247 5282 6269 7169  营业税金及附加 15 21 27 32 37 

其他应收款 83 793 1006 1209 1395  营业费用 398 553 819 969 1137 

预付账款 26 39 47 56 63  管理费用 179 172 275 323 373 

存货 22 24 19 14 9  研发费用 83 89 131 158 182 

其他流动资产 432 377 460 541 620  财务费用 488 623 622 738 844 

非流动资产 14984 17645 18308 18369 17904  资产减值损失 -21 -17 -20 -20 -20 

长期投资 831 208 208 208 208  其他收益 34 48 0 0 0 

固定资产 3849 4994 5569 5962 6202  公允价值变动收益 156 0 0 0 0 

无形资产 17 25 23 21 19  投资净收益 -1 17 0 0 0 

其他非流动资产 10287 12418 12508 12178 11475  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 19221 23304 26529 30223 33783  营业利润 981 716 996 1314 1592 

流动负债 5540 7022 7655 8376 9041  营业外收入 6 7 5 5 5 

短期借款 919 1114 1314 1514 1714  营业外支出 10 13 5 0 5 

应付票据及应付账款 1146 1058 1282 1520 1731  利润总额 976 710 996 1319 1592 

其他流动负债 3475 4850 5059 5342 5596  所得税 136 82 115 153 184 

非流动负债 8018 9977 11758 13658 15258  净利润 840 628 881 1166 1408 

长期借款 789 1215 1615 2015 2415  少数股东损益 39 23 33 43 52 

其他非流动负债 7229 8763 10144 11644 12844  归属母公司净利润 801 605 848 1123 1355 

负债合计 13558 16999 19414 22034 24300  EBITDA 2738 3104 4321 5289 6193 

少数股东权益 134 161 194 237 290  EPS（元/股） 0.40 0.30 0.43 0.56 0.68 

股本 1961 1973 1973 1973 1973        

资本公积 828 869 869 869 869  主要财务比率      

留存收益 2793 3354 4132 5162 6404  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5529 6144 6921 7951 9194  成长能力      

负债和股东权益 19221 23304 26529 30223 33783  营业收入(%) 35.5 16.4 26.7 20.2 15.5 

       营业利润(%) 28.7 -27.0 39.1 31.9 21.1 

       归属母公司净利润(%) 25.2 -24.5 40.2 32.4 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.5 43.2 45.6 46.4 47.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.0 11.7 12.9 14.3 14.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.5 9.8 12.3 14.1 14.7 

经营活动现金流 1945 2841 3359 4390 5323  ROIC(%) 7.2 6.0 6.3 7.1 7.5 

净利润  840 628 881 1166 1408  偿债能力      

折旧摊销 1405 1766 2703 3232 3758  资产负债率(%) 70.5 72.9 73.2 72.9 71.9 

财务费用 484 614 622 741 851  净负债比率(%) 180.1 210.2 197.6 168.5 134.4 

投资损失 1 -17 0 0 0  流动比率 0.8 0.8 1.1 1.4 1.8 

营运资金变动  -764 -277 -947 -865 -814  速动比率 0.7 0.7 1.0 1.3 1.7 

其他经营现金流 -21 126 100 115 120  营运能力      

投资活动现金流 -551 -2022 -3375 -3298 -3303  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -535 -2136 -3300 -3295 -3300  应收账款周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

长期投资 -16 114 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.7 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 0 0 -75 -3 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1446 -727 1243 1266 837  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.30 0.43 0.56 0.68 

短期借款 0 195 200 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.43 1.69 2.21 2.67 

长期借款 424 426 400 400 400  每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.09 3.48 4.00 4.62 

普通股增加  573 12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -432 41 0 0 0  P/E 25.1 33.3 23.7 17.9 14.8 

其他筹资现金流 -2012 -1401 643 666 237  P/B 3.6 3.3 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 -52 91 1228 2358 2856  EV/EBITDA 8.3 7.9 7.9 6.4 5.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 04 日收盘价     
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