
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
华铁应急（603300.SH）2022 年年报点评     

高机收入高增，轻资产成效显现 
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➢ 公司发布 2022 年度报告：全年实现营收 32.78 亿元，同比+25.75%，归母
净利 6.41 亿元，同比+28.74%，扣非后归母净利 5.57 亿元，同比+19.84%。其
中，22Q4 实现营收 9.54 亿元，同比+17.32%，归母净利 2.07 亿元，同比
+24.07%，扣非后归母净利 1.50 亿元，同比-2.55%。2022 年公司毛利率实现
50.27%，同比-1.35pct，净利率20.85%，同比-2.14pct，其中Q4毛利率51.95%，
同比+0.37pct，净利率 22.24%，同比-1.38pct。分业务看，2022 年高空作业
平台收入 18.43 亿元，同比+68.52%，毛利率 48.22%，同比-3.93pct；建筑支
护设备收入 11.77 亿元，同比-8.62%，毛利率 53.37%，同比+1.97pct；地下维
修维护工程收入 2.31 亿元，同比-12.59%，毛利率 55.20%，同比+1.59pct。 
➢ 高机持续布局，渠道加速拓展 
公司高机业务快速增长，截至 2022 年末，高空作业平台设备保有量 77951 台，
较 2021 年同期+30786 台；出租率 81.14%，同比-4.62pct，我们预计随着公
司数字化与渠道布局推进，2023 年出租率有望回升。 
高机行业保持高景气度，2022 年末全国高机市场保有量达到 48 万台，同比增长
约 20%。公司市场份额继续提升，公司高机规模占全国市场保有量约 16.2%，
较 2021 年增长约 4.5pct。渠道布局方面，2022 年末公司线下网点达到 192 个，
较上年同期+42 个，其中一线城市共 53 个，二三线城市 99 个，四五线城市 40
个，我们预计下沉渠道布局继续推进。 
渠道布局有利推动品类外延，公司已引入少量玻璃吸盘车、打桩机、蜘蛛车等工
程机械设备，有望打开租赁业务新增长点。 
➢ 轻资产推进成效显现，数字化赋能轻资产合作 
2022 年公司与徐工广联、苏银金租和海蓝控股等公司展开轻资产合作，二次转
租设备台数达到 10392 台，占公司高机总保有量 13.3%。2022 年转租业务收入
1.82 元，同比+42.92%。此外，公司与浙江东阳城投、江西贵溪国资两家合作，
推进合资公司形式轻资产业务，战略合作金额达到 30 亿元。 

2022 年公司与蚂蚁链合作，解决轻资产方信任和透明问题。数字化助力高机业
务降本增效，公司的电子签应用降低签单成本约 96%，签单时间大幅减少，有望
提升高机设备出租率。 
➢ 建筑支护稳步增长，品类协同发展：2022 年建筑支护设备保有量达到 45 万
吨，同比+5.01%，其中地图钢支撑设备保有量 32 万吨，同比+2.53%。公司铝
模板、民用钢支撑依托地铁钢支撑渠道协同发展，2022 年末保有量分别为 81 万
方、2 万吨，同比分别+7.51%、+8.40%。 
➢ 成本费用：2022 年期间费用率 25.92%，同比+2.53pct。其中销售费用率
8.76%，同比+0.31pct，管理费用率 5.42%，同比-0.02pct，研发费用率 2.20%，
同比持平，财务费用率 9.54%，同比+2.24pct。财务费用同比增长 64.24%，主
因长期应付款及租赁负债造成利息支出增加。 
➢ 其他关注点：2022 年租赁负债 41.28 亿元，同比+57.98%，主因融资租赁
方购置高机；应收账款 27.62 亿元，同比+31.61%，主因业务规模扩大；经营性
活动现金流净额 14.05 亿元，同比+27.11%，现金流保持良好。 
➢ 投资建议：推荐华铁应急，我们看好：①高机设备租赁龙头，持续享受行业
扩容红利，②轻资产战略逐一落地，战略执行能力强，③数字化赋能，管理优势
凸显。我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 8.74、11.57 和 14.69 亿元，现
价对应 PE 分别为 13、10、8 倍，维持“推荐”评级。 
风险提示：行业需求不及预期；租金下滑风险；轻资产业务推进存在不确定性。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3278 4325 5640 7178 

增长率（%） 25.8 31.9 30.4 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 641 874 1157 1469 

增长率（%） 28.7 36.3 32.4 26.9 

每股收益（元） 0.46 0.63 0.83 1.06 

PE 18 13 10 8 

PB 2.5 2.1 1.8 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3278 4325 5640 7178  成长能力（%）     

营业成本 1630 2139 2781 3522  营业收入增长率 25.75 31.93 30.41 27.26 

营业税金及附加 10 15 20 25  EBIT 增长率 20.85 33.29 32.01 27.13 

销售费用 287 368 496 632  净利润增长率 28.74 36.29 32.39 26.91 

管理费用 178 244 316 416  盈利能力（%）     

研发费用 72 87 118 187  毛利率 50.27 50.55 50.70 50.94 

EBIT 1053 1404 1853 2356  净利润率 19.56 20.21 20.52 20.46 

财务费用 313 347 384 402  总资产收益率 ROA 4.45 5.16 6.18 6.81 

资产减值损失 -18 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.01 16.16 17.62 18.28 

投资收益 13 9 11 14  偿债能力     

营业利润 762 1079 1497 1990  流动比率 0.75 0.87 1.05 1.30 

营业外收支 -3 1 -3 -4  速动比率 0.69 0.82 0.98 1.23 

利润总额 759 1079 1494 1986  现金比率 0.03 0.07 0.16 0.46 

所得税 75 108 179 258  资产负债率（%） 67.53 66.86 62.98 59.90 

净利润 684 971 1315 1728  经营效率     

归属于母公司净利润 641 874 1157 1469  应收账款周转天数 307.55 315.72 315.72 315.72 

EBITDA 1928 2371 3057 3819  存货周转天数 5.20 8.47 8.47 8.47 

      总资产周转率 0.26 0.28 0.32 0.36 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 136 341 770 2297  每股收益 0.46 0.63 0.83 1.06 

应收账款及票据 2810 3722 3722 3722  每股净资产 3.30 3.90 4.73 5.79 

预付款项 21 38 50 63  每股经营现金流 1.01 1.34 2.31 2.86 

存货 23 50 65 82  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 339 291 336 389  估值分析     

流动资产合计 3329 4442 4943 6554  PE 18 13 10 8 

长期股权投资 890 899 910 925  PB 2.5 2.1 1.8 1.4 

固定资产 3047 3519 3947 4369  EV/EBITDA 9.47 8.03 6.09 4.62 

无形资产 8 9 9 9  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 11084 12486 13766 15026       

资产合计 14412 16928 18709 21580       

短期借款 919 1569 1019 869  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1002 1293 1681 2128  净利润 684 971 1315 1728 

其他流动负债 2515 2233 2025 2047  折旧和摊销 875 967 1204 1463 

流动负债合计 4435 5095 4724 5044  营运资金变动 -508 -425 296 374 

长期借款 365 365 365 365  经营活动现金流 1405 1862 3200 3965 

其他长期负债 4932 5858 6694 7519  资本开支 -703 -747 -784 -853 

非流动负债合计 5297 6223 7059 7883  投资 -1 0 0 0 

负债合计 9732 11317 11783 12927  投资活动现金流 -701 -747 -784 -853 

股本 1388 1388 1388 1388  股权募资 591 0 0 0 

少数股东权益 104 201 358 618  债务募资 4 64 -850 -250 

股东权益合计 4680 5610 6925 8653  筹资活动现金流 -698 -910 -1987 -1585 

负债和股东权益合计 14412 16928 18709 21580  现金净流量 5 205 429 1527 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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