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[Table_Title]   中际联合（605305.SZ）2021 年报点评   

业绩符合预期，多路线发展战略清晰  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年年报，全年实现收入 8.83 亿，yoy+29.64%，归母

净利润 2.32 亿，yoy+25.17%；Q4 实现营收 2.59 亿，yoy+30.73%，归母净利

润 0.51 亿，yoy+25.47%。 

 受益于风电行业高景气及高价值的升降机占比提升，公司营收实现稳健增

长。2021 年，公司主营业务收入同比增长 29.36%，主营业务收入来源主要集中

在风电行业，风电行业贡献收入 8.76 亿元，同比增长 29.18%，公司收入增速好

于 2021 年全球风电装机增速（-1.8%，数据来自 GWEC）及中国风电装机增速

（-33.6%，数据来自国家统计局），主要原因在于：①公司产品销售包含新增和

存量改造，目前存量市场改造需求大于新增需求；2021 年公司高空升降设备销

量 3.17 万台，yoy+49%；②2021 年公司实现海外销售收入约 1.49 亿元，同比

增 89.85%，占主营业务收入的比例由 2020 年度的 11.59%增长至 2021 年度的

17.01%；③公司产品亦应用于火电、电网、畜牧和建筑等其他行业，本期实现销

售收入 168.63 万元，同比增长 353.94%。 

 分业务毛利率出现下滑主要因为原材料成本上涨。2021 年公司高空安全升

降设备毛利率同比降 0.18pct 至 52.18%，高空安全防护设备毛利率同比降

10.53pct 至 36.01%，高空安全作业服务毛利率同比降 5.03pct 至 21.44%，主

要受到直接材料成本上升过快的影响，与原材料成本上行过快有关，公司产品主

要材料铝材、钢丝绳、电线电缆、机电类、电器件、五金标准件等，受到上游大

宗原材料价格上涨的直接影响。 

 从升降设备到防护设备再到其他领域，公司发展路线清晰。1）升降设备领

域，全球每年 20-40 亿空间，主要在风电领域，随着国内风电市场的快速发展，

国内专用高空安全作业设备行业形成了以中际联合为主等少数具有较强研发实

力和竞争优势的企业为主的竞争格局，目前优秀国产公司已经占据国内主要市场

份额，未来将逐步走向海外；2）防护设备领域，全球每年 30-40 亿空间，主要

在风电领域，公司全球份额较低，处于持续拓展阶段；3）其他领域，例如输变电

塔和通讯塔防坠落系统，高空应急逃生装置等市场容量更大，公司开始布局。 

 预计公司 2022 年仍将保持较快的增长：1）2022 年全球风电装机增速较

2021 年会有提升；2）新增高空升降设备里升降机占比尚待提升，单价有望提升；

3）公司非风电领域增速较快。 

 投资建议：考虑到公司各项业务发展情况，预计公司 2022-2024 年归母净

利润分别是 3.1/3.9/4.7 亿元，对应 PE 分别是 19x/15x/12x，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：疫情影响交付速度的风险，原材料继续上行导致毛利率下滑的风

险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 883  1,140  1,434  1,740  

增长率（%） 29.6  29.1  25.8  21.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 232  308  390  474  

增长率（%） 25.2  33.1  26.4  21.7  

每股收益（元） 2.11  2.80  3.54  4.31  

PE 25  19  15  12  

PB 2.8  2.5  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 883  1,140  1,434  1,740   成长能力（%）     

营业成本 462  598  749  908   营业收入增长率 29.64  29.13  25.78  21.38  

营业税金及附加 5  7  8  10   EBIT 增长率 14.46  28.35  26.84  21.95  

销售费用 88  113  143  173   净利润增长率 25.17  33.08  26.35  21.72  

管理费用 46  60  75  91   盈利能力（%）     

研发费用 57  73  92  112   毛利率 47.67  47.52  47.73  47.85  

EBIT 225  289  367  447   净利润率 26.25  27.05  27.17  27.25  

财务费用 -3  -8  -9  -10   总资产收益率 ROA 9.75  11.12  11.95  12.35  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.25  13.02  14.12  14.67  

投资收益 17  22  28  33   偿债能力         

营业利润 264  352  445  541   流动比率 7.47  6.80  6.45  6.31  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 6.88  6.21  5.85  5.72  

利润总额 264  352  445  541   现金比率 5.22  4.55  4.19  4.05  

所得税 33  43  55  67   资产负债率（%） 13.29  14.59  15.43  15.79  

净利润 232  308  390  474   经营效率     

归属于母公司净利润 232  308  390  474   应收账款周转天数 117.99  117.99  117.99  117.99  

EBITDA 238  304  383  465   存货周转天数 141.24  141.24  141.24  141.24  

           总资产周转率 0.37  0.41  0.44  0.45  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,591  1,793  2,061  2,409   每股收益 2.11  2.80  3.54  4.31  

应收账款及票据 501  647  813  987   每股净资产 18.73  21.53  25.08  29.39  

预付款项 2  2  3  4   每股经营现金流 1.03  1.73  2.28  2.96  

存货 179  232  290  351   每股股利 0.51  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 5  6  7  7   估值分析         

流动资产合计 2,277  2,679  3,174  3,759   PE 25  19  15  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.8  2.5  2.1  1.8  

固定资产 66  62  55  48   EV/EBITDA 17.88  13.31  9.86  7.38  

无形资产 16  16  16  16   股息收益率（%） 0.95  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 99  94  88  80            

资产合计 2,376  2,773  3,261  3,839             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 221  286  358  434   净利润 232  308  390  474  

其他流动负债 84  108  134  162   折旧和摊销 12  15  16  18  

流动负债合计 305  394  492  595   营运资金变动 -119  -111  -128  -133  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 113  190  250  325  

其他长期负债 11  11  11  11   资本开支 -10  -10  -10  -10  

非流动负债合计 11  11  11  11   投资 0  0  0  0  

负债合计 316  405  503  606   投资活动现金流 7  12  18  23  

股本 110  110  110  110   股权募资 984  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,060  2,369  2,758  3,233   筹资活动现金流 910  0  0  0  

负债和股东权益合计 2,376  2,773  3,261  3,839   现金净流量 1,024  202  268  349  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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