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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季报，实现营收 5.6亿元，同比下降 10.0%；实现归

母净利润 1.3亿元，同比减少 26.9%。Q3单季度来看，实现营收 2.0亿元，同

比下降 15.8%，环比增长 9.9%；实现归母净利润 0.45亿元，同比下降 21.4%，

环比增长 4.7%。 

 受疫情影响，公司业绩短期承压。2022年以来，国内各地疫情反复，公司发货

及产品安装受阻，导致营收出现下滑。2022 年前三季度，公司综合毛利率为

43.0%，同比下降 13.3个百分点，主要受会计准则改变及原材料价格上涨影响；

净利率为23.5%，同比下降5.4个百分点。Q3单季度，公司综合毛利率为 41.3%，

同比下降 12.0个百分点，环比略降 0.9个百分点；净利率为 22.4%，同比下降

1.6 个百分点，环比下降 1.1个百分点。 

 风机大型化降本效果显著，中国及全球风电装机需求有望加速。风电机组在风

电建设成本中占比超过 40%，风机大型化是风电降本的重要抓手。随着中国进

入无补贴时代，风机大型化愈演愈烈，2022 年陆上风机已经超过 6MW，海上

风机超过 8MW，带动风机招标价格迅速下降，2022 年的招标价格已降至

2019/2020 年的一半左右，保障了风电场项目的内部收益率水平。在碳中和及

能源安全推动下，中国及全球持续加码新能源，风电装机需求有望加速增长。 

 公司作为国内风电塔筒升降设备龙头，积极布局海外营销网络，成长空间广阔。

公司升降机、免爬器、助爬器等主导产品在风电行业一直处于领先地位，客户

囊括全球排名前十大风机制造商以及多家国际知名发电集团，并针对大功率机

组及海上风电的不同需求，积极开发漂浮式风机用塔筒内升降设备、大载荷升

降设备等新产品，巩固自身竞争优势。公司具备欧盟 CE认证、北美 UL认证等

108 项国内外资质认证，积极开发海外市场，已在美洲、欧洲、印度设有二级

子公司，2022 年 8月公司公告拟在日本设立全资二级子公司，加速拓展海外市

场，将充分受益于全球风电产业发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.0、3.0、3.9

亿元，未来三年归母净利润复合增长率为 18.6%，给予公司 2023 年 25倍 PE，

目标价 49.75 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：风电装机量不及预期、新冠疫情风险、原材料价格波动影响。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 882.84  806.72  1202.17  1505.28  

增长率 29.64% -8.62% 49.02% 25.21% 

归属母公司净利润（百万元） 231.71  196.72  301.67  386.73  

增长率 25.17% -15.10% 53.35% 28.20% 

每股收益EPS（元） 1.53  1.30  1.99  2.55  

净资产收益率 ROE 11.25% 8.91% 12.21% 13.83% 

PE 25  30  19  15  

PB 2.85  2.66  2.37  2.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕高空安全领域，业务聚焦风电行业 

1.1 风电塔筒升降设备龙头，盈利能力强 

公司深耕高空安全领域，是国内风电塔筒升降设备龙头。2005 年，公司前身中际有限

成立，主要从事高空安全作业吊篮生产，产品主要销往国外，应用于建筑业、石油化工等行

业。在海外销售过程中，公司发现风电专用高空安全升降设备的市场空间广阔，在 2006 年

开始研发塔筒升降机。2008 年金融危机爆发后，公司主要面向国外建筑业市场的高空安全

作业吊篮产品受到很大影响，开始将业务重心从国外市场转向国内市场、从建筑业领域转向

风电领域。2009 年，公司交付了第一台海上风电场塔筒升降机，开始拓展风电市场。2010

年至 2014 年，公司先后开发了智能助爬器和免爬器产品，进一步丰富了高空安全升降设备

产品系列。2018 年，公司在经过严格技术审核、试样后，进入维斯塔斯和 GE 风能的合格

供应商名单，带动公司海外业务快速增长。2021 年，公司成功登录上交所主板，进入发展

新阶段。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司招股说明书，官网，西南证券整理 

公司主营业务可分为专用高空安全作业设备和高空安全作业服务两大板块。 1）专用高

空安全作业设备包括高空安全升降设备和高空安全防护设备，其中高空安全升降设备可在充

分保障高空作业人员安全的同时，减轻人员负担、提升工作效率，主要包括塔筒升降机、免

爬器、助爬器等；高空安全防护设备可以保护高空作业人员日常工作安全及在发生突发意外

情况时提供安全防护，主要包括防坠落系统、救生缓降器、爬梯、滑轨等。2）高空安全作

业服务是针对客户高空设备进行维修、维护，主要包括风机高空检修维护服务，电网、通信、

桥梁、火电厂锅炉、烟囱等的维修和定期维护服务。  
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图 2：公司主营业务图谱 

 

数据来源：公司招股说明书，官网，西南证券整理 

1） 专用高空安全作业设备营收高速增长，毛利率较高。2021 年，公司专用高空安全

作业设备营收 8.5 亿元，同比增长 28.0%，收入占比为 96.6%，毛利率为 48.1%。

在专用高空安全作业设备中，高空安全升降设备营收贡献最大，占比为 74.9%，

毛利率在 2018-2020 年间始终保持在 60%左右，2021 年受会计政策调整及原

材料价格上涨影响，毛利率同比下降 10.7 个百分点，为 52.2%；2021 年高空

安全防护设备营收为 2.1 亿元，毛利率为 36.0%，同比下降 14.2 个百分点。 

2） 高空安全作业服务体量较小，毛利率略低。2021 年，公司高空安全作业服务营收

0.3 亿元，收入占比为 2.9%，毛利率为 21.5%，同比下降 5.0 个百分点。 
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图 3：2021 年专用高空安全作业设备占比为 96.6%  图 4：高空安全升降设备毛利率最高 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 受益于风电行业景气，近年来业绩稳步增长 

受益于风电行业持续高景气，近年来公司营收和归母净利润均实现持续高增长。2021

年公司实现营收 8.8 亿元，同比增长 29.6%，2019-2021 年三年 CAGR 为 35.4%；实现归

母净利润 2.3 亿元，同比增长 25.2%，2019-2021 年三年 CAGR 为 35.4%，业绩稳步增长

主要系下游风电行业呈现快速发展趋势。2022 年前三季度营收 5.6 亿元，同比减少 10.0%；

归母净利润为 1.3 亿元，同比减少 26.9%。 

图 5：2019-2021 年公司营收三年 CAGR 为 35.4%  图 6：2019-2021 年归母净利润三年 CAGR 为 35.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率保持高位，净利率相对稳定。2018-2020 年，公司综合毛利率保持在 55%左右， 

2021 年原材料价格上涨以及会计政策调整，公司综合毛利率降至 47.7%，同比下降 10.7 个

百分点。近年来，公司净利率稳定保持在 26%上下，2021 年为 26.3%，同比略降 0.9 个百

分点。2022 年前三季度公司综合毛利率为 43.0%，同比减少 13.3 个百分点；净利率为 23.5%，

同比减少 5.4 个百分点。 

会计政策调整后，公司期间费用率大幅下降。2021 年公司调整会计政策，将为了履行

合同而发生的运输费和安装费计入主营业务成本，导致销售费用率同比大幅下降 7.8 个百分

点。2021 年公司期间费用率为 21.3%，同比下降 8.1 个百分点。2022 年前三季度期间费用
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率为 21.3%，同比减少 4.4 个百分点；细分来看，销售、管理、研发、财务费用率分别为 12.3%、

7.5%、7.9%、-6.4%。 

图 7：2021 年公司综合毛利率为 47.7%  图 8：2021 年公司期间费用率为 21.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构集中稳定，管理层持股陪伴公司成长 

公司股权结构集中稳定，管理层持股陪伴公司成长。公司实际控制人为刘志欣，直接持

有公司 24.31%股份，通过世创发展间接持有公司 5.69%股份，合计持有公司 30.0%股份。

公司董事、副总经理马东升与王喜军均为公司前十大股东，核心管理层利益与公司深度绑定，

陪伴公司共同成长。 

图 9：公司实际控制人刘志欣合计持有公司 30.0%股权  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022 年受新冠疫情及其他因素影响，国内风电装机需求较弱，随着产业链快速

降本，预计 2023 年之后风电装机需求快速上升，假设公司 2022-2024 年高空升降设备销量

增速为-10%、60%、30%。 

假设 2：随着风电装机量持续增加，维修维护服务需求逐渐旺盛，假设 2022-2024 年公

司高空安全作业服务订单保持 30%的复合增速。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表：  

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

专用高空安全作业设备  

收入  852.39 767.15 1150.73 1438.41 

增速  27.98% -10.00% 50.00% 25.00% 

毛利率  48.13% 45.00% 48.00% 50.00% 

高空安全作业服务  

收入  25.27 32.85 42.71 55.52 

增速  103.30% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  21.45% 20.00% 21.00% 22.00% 

其他业务  

收入  5.17 6.72 8.74 11.36 

增速  102.46% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  99.81% 90.00% 90.00% 90.00% 

合计  

收入  882.84 806.73 1202.17 1505.29 

增速  29.64% -8.62% 49.02% 25.21% 

毛利率  47.67% 44.36% 47.35% 49.27% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取海上风电管桩龙头海力风电、风电法兰龙头恒润股份、风电运维公司容知日新

作为可比公司，3 家可比公司 2022-2024 年平均 PE 分别为 54、27、19 倍。中际联合是国

内风电升降设备龙头，具备技术领先优势，产品受到国内外知名品牌认可，将持续受益于风

电行业发展和海外市场拓展。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.0、3.0、3.9 亿元，

未来三年归母净利润复合增长率为 18.6%，给予公司 2023 年 25 倍 PE，目标价 49.75 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值（截至 2022 年 11 月 2 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

301155.SZ 海力风电  103.00 5.12 1.37 3.92 5.73 24 75 26 18 

603985.SH 恒润股份  26.74 1.30 0.77 1.35 1.86 41 35 20 14 

688768.SH 容知日新  108.11 1.48 2.16 3.17 4.57 75 52 35 24 

可比公司平均值  53 54 27 19 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）风电装机不及预期。公司的主要下游客户为风电行业企业，2021 年风电行业收入占

比达 99.2%，如果国内风电新增装机量低于预期，将对公司产品销售产生重大影响。  

2）新冠疫情风险。我国新冠疫情尚未结束，如果未来公司主要销售区域出现疫情，将

导致公司无法及时发货或安装验收，将对公司生产经营产生一定影响。 

3）原材料价格波动风险。公司主要原材料包括铝材、钢丝绳、电线电缆等生产用材料，

2021 年直接材料成本占当期营业成本的比例为 71.6%，占比较大，如果原材料价格出现大

幅上涨，将对公司经营业绩产生不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 882.84  806.72  1202.17  1505.28  净利润 231.71  196.72  301.67  386.73  

营业成本 461.97  448.88  632.99  763.64  折旧与摊销 8.95  6.34  6.34  6.34  

营业税金及附加 5.04  4.03  6.01  7.53  财务费用 -2.95  -46.11  -18.30  8.30  

销售费用 87.76  92.77  120.22  143.00  资产减值损失 -0.32  2.40  5.50  5.50  

管理费用 46.23  121.01  156.28  180.63  经营营运资本变动 -96.74  35.38  -185.45  -150.09  

财务费用 -2.95  -46.11  -18.30  8.30  其他  -27.32  -4.72  -21.38  -24.15  

资产减值损失 -0.32  2.40  5.50  5.50  经营活动现金流净额 113.33  190.02  88.39  232.64  

投资收益 16.97  15.00  20.00  20.00  资本支出 0.21  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  6.79  15.00  20.00  20.00  

其他经营损益 0.00  22.00  25.00  25.00  投资活动现金流净额 7.00  15.00  20.00  20.00  

营业利润 264.29  220.73  344.47  441.68  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.09  0.30  0.30  0.30  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 264.38  221.03  344.77  441.98  股权融资 969.34  0.00  0.00  0.00  

所得税 32.67  24.31  43.10  55.25  支付股利 -55.55  -46.34  -39.34  -60.33  

净利润 231.71  196.72  301.67  386.73  其他  -3.91  41.22  18.30  -8.30  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 909.88  -5.12  -21.05  -68.64  

归属母公司股东净利润 231.71  196.72  301.67  386.73  现金流量净额 1024.02  199.89  87.34  184.00  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1590.53  1790.43  1877.77  2061.77  成长能力     

应收和预付款项 504.63  462.83  682.44  858.75  销售收入增长率 29.64% -8.62% 49.02% 25.21% 

存货  178.76  173.69  244.02  295.41  营业利润增长率 24.89% -16.48% 56.06% 28.22% 

其他流动资产 3.36  3.07  4.58  5.74  净利润增长率 25.17% -15.10% 53.35% 28.20% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 20.65% -33.05% 83.74% 37.23% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 66.47  62.31  58.15  53.99  毛利率 47.67% 44.36% 47.35% 49.27% 

无形资产和开发支出 15.65  13.87  12.09  10.31  三费率 14.84% 20.78% 21.48% 22.05% 

其他非流动资产 16.68  16.28  15.88  15.47  净利率 26.25% 24.38% 25.09% 25.69% 

资产总计 2376.09  2522.47  2894.92  3301.43  ROE 11.25% 8.91% 12.21% 13.83% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.75% 7.80% 10.42% 11.71% 

应付和预收款项 253.98  299.02  407.23  486.00  ROIC 47.73% 30.07% 48.09% 50.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  30.62% 22.43% 27.66% 30.31% 

其他负债 61.76  15.41  17.31  18.66  营运能力         

负债合计 315.74  314.43  424.55  504.66  总资产周转率 0.49  0.33  0.44  0.49  

股本  110.00  151.80  151.80  151.80  固定资产周转率 13.22  12.53  19.96  26.85  

资本公积 1263.28  1221.48  1221.48  1221.48  应收账款周转率 3.51  2.89  3.60  3.37  

留存收益 684.39  834.76  1097.09  1423.49  存货周转率 2.59  2.54  3.01  2.81  

归属母公司股东权益 2060.35  2208.04  2470.37  2796.77  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 80.64% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2060.35  2208.04  2470.37  2796.77  资产负债率 13.29% 12.47% 14.67% 15.29% 

负债和股东权益合计 2376.09  2522.47  2894.92  3301.43  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.47  8.00  6.79  6.52  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 6.88  7.43  6.20  5.92  

EBITDA 270.29  180.97  332.52  456.32  股利支付率 23.97% 23.56% 13.04% 15.60% 

PE 25.31  29.82  19.44  15.17  每股指标         

PB 2.85  2.66  2.37  2.10  每股收益 1.53  1.30  1.99  2.55  

PS 6.64  7.27  4.88  3.90  每股净资产 13.57  14.55  16.27  18.42  

EV/EBITDA 9.80  22.45  11.95  8.31  每股经营现金 0.75  1.25  0.58  1.53  

股息率 0.95% 0.79% 0.67% 1.03% 每股股利 0.37  0.31  0.26  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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