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⚫ RWA成为数字金融核心发展方向。伴随着香港《稳定币条例》的通过和特区政府

《数字资产发展政策宣言 2.0》（以下称“宣言”）的发布，香港打造国际数字资产

之都的战略蓝图跃然纸上。在《宣言》中， RWA（现实世界资产）代币化被视为重

点发展方向。RWA用区块链技术把房产、债券、股权、大宗商品等现实世界资产转

化为可拆分、可交易的链上通证，借助全球化的区块链网络解决原有资产确权难、

流动性差、门槛高等痛点，成为打通实体与链上的万亿级资产数字化通道。在香港

大力发展 RWA代币化的背景下，为包括海南华铁在内的企业提供了难得的机遇。 

⚫ 海南华铁 RWA代币化具备良好的产业背景和区块链应用基础。海南华铁是国内领

先的设备租赁企业，建筑支护设备超 47 万吨、管理的高空作业平台等设备超 18 万

台，此外，公司 2024 年开始也将算力租赁作为发展的第二成长曲线，目前签订算力

服务合同的累计金额已突破 70亿元。我们认为，无论是工程设备还是算力设备，都

属于能够产生较好现金流和盈利能力的资产，符合 RWA代币化的要求。而从 2021

年开始，公司就开始和蚂蚁链合作推动资产上线上链，目前已累积近 260 亿元线上

化的链上资产，从而为未来 RWA实践与探索打下坚实的基础。 

⚫ 携手伙伴建立合作生态，快速推进 RWA创新与落地。6 月底，海南华铁与 RWA研

究院签订战略合作协议，明确未来将围绕资产上链价值重估、行业标准制定、全球

流通实践三个方向开展合作；7 月上旬，公司发布新闻，完成对南昌埃克斯爱慕科

技 5%股权的战略投资，而后者拥有全国头部数字资产交易平台 XMeta 和海外 NFT

聚合生态平台 XMeta.HK；7 月 15 日，公司成功对外发行首批 1000 万元基于区块

链的非金融 RWA产品，在 RWA融资探索方面迈出重要一步。我们认为，公司在工

程机械、算力领域庞大的资产规模、领先行业拥抱区块链技术的基础，以及积极的

产业与生态合作，将帮助公司成为国内 RWA赛道的领先企业。 

 

 

⚫ 受宏观因素影响，公司设备租赁等业务 2024 年表现不如预期，下调营收与盈利预

测，预计 2025-2027 年每股收益分别为 0.45、0.71、0.96 元（原预测为 25-26 年为

0.75 元、0.98 元），考虑公司算力业务布局，参照设备租赁、算力租赁领域可比公

司估值，给与 2025 年的 29 倍市盈率，对应目标价为 13.05元，维持买入评级。 

风险提示 

算力租赁服务合同执行风险；工程设备租赁需求风险；RWA政策推进不及预期风险； 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,444 5,171 6,506 8,701 10,984 

  同比增长(%) 35.5% 16.4% 25.8% 33.7% 26.2% 

营业利润(百万元) 981 716 1,079 1,721 2,363 

  同比增长(%) 28.7% -27.0% 50.7% 59.5% 37.3% 

归属母公司净利润(百万元) 801 605 889 1,404 1,908 

  同比增长(%) 25.2% -24.5% 47.0% 57.9% 35.9% 

每股收益（元） 0.40 0.30 0.45 0.71 0.96 

毛利率(%) 46.5% 43.2% 42.8% 41.8% 40.9% 

净利率(%) 18.0% 11.7% 13.7% 16.1% 17.4% 

净资产收益率(%) 15.8% 10.4% 13.4% 17.9% 20.1% 

市盈率 29.5 39.1 26.6 16.8 12.4 

市净率 4.3 3.8 3.3 2.8 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

受宏观因素影响，公司设备租赁等业务在2024表现不如预期，我们下调营业收入与盈利预测，预

计 2025-2027年每股收益分别为 0.45、0.71、0.96元（原预测为 25-26年为 0.75元、0.98元），

考虑公司算力业务布局，参照设备租赁、算力租赁领域可比公司估值，给与 2025 年的 29 倍市盈

率，对应目标价为 13.05 元，维持买入评级。。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/21 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

浙江鼎力 603338 49.24  3.22  4.15  4.79  5.45  15.31  11.85  10.29  9.04  

志特新材 300986 13.46  0.18  0.47  0.71  0.85  72.99  28.76  18.84  15.84  

宏信建发 09930 1.04  0.28  0.30  0.33  0.37  3.72  3.53  3.20  2.80  

朗新集团 300682 20.70  -0.23  0.42  0.54  0.71  -89.34  49.03  38.36  29.07  

宏景科技 301396 59.52  -0.49  0.71  1.66  2.51  -120.73  83.44  35.83  23.73  

协创数据 300857 81.23  2.01  3.10  4.21  5.56  40.32  26.23  19.29  14.60  

调整后平均              29.00  21.00  16.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 
算力租赁服务合同执行风险；工程设备租赁需求风险；RWA政策推进不及预期风险； 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 85 180 260 261 220  营业收入 4,444 5,171 6,506 8,701 10,984 

应收票据、账款及款项融资 3,591 4,259 5,017 6,537 8,251  营业成本 2,377 2,939 3,723 5,068 6,490 

预付账款 26 39 49 65 82  销售费用 398 553 692 803 935 

存货 22 24 30 41 53  管理费用 179 172 187 202 224 

其他 512 1,158 1,328 1,723 2,132  研发费用 83 89 94 97 103 

流动资产合计 4,237 5,659 6,685 8,627 10,738  财务费用 488 623 626 685 727 

长期股权投资 831 208 213 213 213  资产、信用减值损失 114 124 140 155 170 

固定资产 3,849 4,994 7,751 10,809 14,229  公允价值变动收益 156 (0) 0 0 0 

在建工程 0 311 220 156 111  投资净收益 (1) 17 8 8 8 

无形资产 17 25 23 22 21  其他 21 28 27 23 20 

其他 10,287 12,107 12,213 13,083 12,995  营业利润 981 716 1,079 1,721 2,363 

非流动资产合计 14,984 17,645 20,420 24,283 27,569  营业外收入 6 7 3 4 4 

资产总计 19,221 23,304 27,105 32,909 38,307  营业外支出 10 13 7 8 9 

短期借款 919 1,114 1,626 2,651 2,201  利润总额 976 710 1,075 1,717 2,358 

应付票据及应付账款 1,146 1,058 1,340 1,824 3,858  所得税 136 82 130 207 285 

其他 3,475 4,850 4,529 4,904 4,925  净利润 840 628 946 1,510 2,073 

流动负债合计 5,540 7,022 7,495 9,379 10,984  少数股东损益 39 23 57 106 166 

长期借款 789 1,215 1,215 1,215 1,215  归属于母公司净利润 801 605 889 1,404 1,908 

应付债券 0 0 2,000 3,500 4,500  每股收益（元） 0.40 0.30 0.45 0.71 0.96 

其他 7,229 8,763 9,049 9,960 10,678        

非流动负债合计 8,018 9,977 12,264 14,674 16,393  主要财务比率      

负债合计 13,558 16,999 19,759 24,053 27,377   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 134 161 218 323 489  成长能力      

实收资本（或股本） 1,961 1,973 1,991 1,991 1,991  营业收入 35.5% 16.4% 25.8% 33.7% 26.2% 

资本公积 776 817 945 945 945  营业利润 28.7% -27.0% 50.7% 59.5% 37.3% 

留存收益 2,793 3,354 4,193 5,597 7,505  归属于母公司净利润 25.2% -24.5% 47.0% 57.9% 35.9% 

其他 0 0 0 0 (0)  获利能力      

股东权益合计 5,663 6,305 7,346 8,856 10,929  毛利率 46.5% 43.2% 42.8% 41.8% 40.9% 

负债和股东权益总计 19,221 23,304 27,105 32,909 38,307  净利率 18.0% 11.7% 13.7% 16.1% 17.4% 

       ROE 15.8% 10.4% 13.4% 17.9% 20.1% 

现金流量表       ROIC 14.5% 10.7% 11.0% 12.3% 13.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 840 628 946 1,510 2,073  资产负债率 70.5% 72.9% 72.9% 73.1% 71.5% 

折旧摊销 316 597 861 1,352 1,964  净负债率 75.4% 90.8% 102.7% 114.6% 95.4% 

财务费用 488 623 626 685 727  流动比率 0.76 0.81 0.89 0.92 0.98 

投资损失 1 (17) (8) (8) (8)  速动比率 0.76 0.80 0.89 0.92 0.97 

营运资金变动 (978) (1,122) (377) (1,162) 223  营运能力      

其它 1,278 2,131 102 (62) 24  应收账款周转率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.5 

经营活动现金流 1,945 2,841 2,149 2,315 5,003  存货周转率 104.1 126.8 137.3 141.7 138.0 

资本支出 (1,108) (2,065) (3,505) (4,345) (5,338)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 37 623 (5) 0 0  每股指标（元）      

其他 521 (580) (103) (855) 103  每股收益 0.40 0.30 0.45 0.71 0.96 

投资活动现金流 (551) (2,022) (3,614) (5,200) (5,235)  每股经营现金流 0.99 1.44 1.08 1.16 2.51 

债权融资 2,242 1,471 1,870 2,011 1,426  每股净资产 2.78 3.09 3.58 4.29 5.24 

股权融资 141 53 146 0 0  估值比率      

其他 (3,829) (2,252) (471) 875 (1,236)  市盈率 29.5 39.1 26.60 16.8 12.4 

筹资活动现金流 (1,446) (727) 1,545 2,886 190  市净率 4.3 3.8 3.3 2.8 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.6 15.3 11.5 7.9 5.8 

现金净增加额 (52) 91 80 1 (41)  EV/EBIT 20.1 22.1 17.3 12.3 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 
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券研究报告。 
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