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瑞纳智能（301129.SZ） 

延续快速扩张趋势，订单充裕 
营收延续较快增势，在手订单充裕。公司 2022H1 实现营收 9598 万元，同
增 36%，上半年公司积极克服疫情扰动，实现在手订单快速执行，营收维
持较快增势；实现归母净利润 1920 万元，同比大幅增长 128%，主要系收
到政府补助 1427 万元，同时现金管理收益约 1100 万元。扣除非经常性损
益的归母净利润-218 万元，去年同期为 607 万元，主要系 Q1-Q2 北方在结
束采暖季后公司刚开始进入拿单和执行阶段，客观上可确认的收入在历年内
占比均较小，同时公司规模快速扩张，刚性成本快速增长，影响上半年经营
性业绩。分季度看，Q1/Q2 公司分别实现营收约 3100/6500 万元，同增
46%/32%，分别实现归母净利润约 1100/900 万元，同增 103%/169%。分
业务看，智能模块化换热机组/智慧水力平衡装置/供热节能系统工程分别实
现营收约 3800/230/2200 万元，同比变化+518%/-66%/+15%，智能模块
化换热机组业务延续去年以来较快的扩张态势。截至上半年末，公司在手订
单对应收入约 4.9 亿，接近去年全年营收体量，随着下半年继续签单和在手
订单持续转化，公司年内盈利有望保持较快增势。 

盈利能力基本稳定，原材料采购增多致现金流出增多。2022H1 公司毛利率
49.8%，YoY-7.5 个 pct，预计主要系 1）上半年营收体量较小，受单体低毛
利率项目影响偏大；2）公司当前处快速扩张阶段，成本前置致毛利率同比
有所下降。当前原材料价格已趋于回落，公司成本端压力有所减小，全年毛
利率有望保持平稳。期间费用率 62.6%，YoY+1.29 个 pct，其中销售/管理
/研发/财务费用率 YoY-1.5/+2.0/+0.7/+0.1 个 pct，上半年由于营收体量小，
而公司扩张过程中人员薪资等刚性费用增多，期间费用率整体较高（去年全
年期间费用率约 21%），且波动偏大。资产（含信用）减值损失同比基本
持平，且规模较小（仅 47 万）。归母净利率 20.0%，YoY+8.1 个 pct。经
营活动现金净流出 1.3 亿元，较上年流出扩大约 3300 万元，主要系今年年
初原材料价格上涨，且公司今年以来订单明显增多，为锁定原材料成本提前
备货所致（上半年末存货 1.46 亿，较去年底增加约 0.3 亿）。 

供热节能行业景气度高，行业龙头持续快速成长可期。短期看，我们统计今
年已发行完毕的新增专项债中，投入至供热领域的约 280 亿元，较去年全年
大幅增长 107%，为供热节能改造贡献重要增量资金，预计下半年随着政府
精力转入经济稳增长、项目推进速度进一步提升，短期需求有望加速释放。
中长期看，据《“十四五”全国城市基础设施建设规划》，我国目标到 2025
年城市供热管网热损失率要较2020年降低2.5个pct（2020年平均为20%），
拟新建和改造集中供热管网 9.4 万公里（约占 2020 年末城市供热管网总长
度 42.6 万公里的 22%）。无论是短期还是中长期，供热节能改造均有望维
持高景气，公司作为供热节能领域龙头有望持续受益。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年分别实现归母净利润 2.3/3.2/4.3 亿
元，同比增长 36%/36%/35%（2021-2024 年 CAGR 为 36%），EPS 分别
为 3.17/4.32/5.83 元，当前股价对应 PE 分别为 21/15/11 倍，维持“买入”
评级。 

风险提示：政策推动不及预期风险，订单签署与转化不及预期风险，新产品
与新区域业务推广不及预期风险等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 416 530 711 954 1,270 

增长率 yoy（%） 19.4 27.3 34.2 34.3 33.1 

归母净利润（百万元） 130 171 234 318 430 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.1 31.6 36.4 36.1 35.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.77 2.33 3.17 4.32 5.83 

净资产收益率（%） 32.8 11.5 13.6 15.6 17.4 

P/E（倍） 36.9 28.1 20.6 15.1 11.2 

P/B（倍） 12.1 3.2 2.8 2.4 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 498 1618 1650 1827 2199  营业收入 416 530 711 954 1270 

现金 189 697 622 664 828  营业成本 181 238 314 419 558 

应收票据及应收账款 203 301 345 450 566  营业税金及附加 5 4 7 10 13 

其他应收款 2 2 3 4 6  营业费用 29 34 49 66 77 

预付账款 7 4 11 9 18  管理费用 36 43 58 76 95 

存货 66 115 170 203 283  研发费用 29 36 49 60 76 

其他流动资产 30 498 498 498 498  财务费用 0 -2 -11 -8 -6 

非流动资产 141 177 441 650 816  资产减值损失 -2 -4 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 22 21 30 31 

固定资产 61 56 320 530 697  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5 7 8 8 8  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 74 113 113 113 112  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 639 1794 2092 2478 3015  营业利润 147 173 265 360 487 

流动负债 241 303 367 435 542  营业外收入 3 27 8 9 12 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 101 159 184 274 336  利润总额 150 200 273 369 499 

其他流动负债 139 144 182 161 206  所得税 19 28 39 51 69 

非流动负债 1 2 2 2 2  净利润 130 171 234 318 430 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 2 2 2 2  归属母公司净利润 130 171 234 318 430 

负债合计 241 305 368 436 544  EBITDA 153 188 272 394 543 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.77 2.33 3.17 4.32 5.83 

股本 55 74 74 74 74        

资本公积 63 965 965 965 965  主要财务比率      

留存收益 279 450 684 1002 1431  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 397 1490 1723 2041 2471  成长能力      

负债和股东权益 639 1794 2092 2478 3015  营业收入(%) 19.4 27.3 34.2 34.3 33.1 

       营业利润(%) 29.9 17.6 53.4 35.7 35.3 

       归属于母公司净利润(%) 34.1 31.6 36.4 36.1 35.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 56.4 55.1 55.8 56.0 56.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 31.3 32.3 32.9 33.3 33.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 32.8 11.5 13.6 15.6 17.4 

经营活动现金流 114 83 199 286 391  ROIC(%) 31.5 10.3 12.6 14.8 16.6 

净利润 130 171 234 318 430  偿债能力      

折旧摊销 9 9 19 44 66  资产负债率(%) 37.8 17.0 17.6 17.6 18.0 

财务费用 0 -2 -11 -8 -6  净负债比率(%) -47.4 -46.6 -36.0 -32.4 -33.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.1 5.3 4.5 4.2 4.1 

营运资金变动 -36 -128 -42 -68 -99  速动比率 1.6 4.5 3.7 3.4 3.3 

其他经营现金流 10 33 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -23 -491 -284 -253 -232  总资产周转率 0.8 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 23 18 264 209 166  应收账款周转率 2.2 2.1 2.2 2.4 2.5 

长期投资 0 -473 0 0 0  应付账款周转率 2.1 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 0 -946 -19 -44 -66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 920 9 8 6  每股收益(最新摊薄) 1.77 2.33 3.17 4.32 5.83 

短期借款 -18 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.13 2.71 3.89 5.31 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.40 20.22 23.39 27.71 33.55 

普通股增加 0 18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 902 0 0 0  P/E 36.9 28.1 20.6 15.1 11.2 

其他筹资现金流 -11 -1 9 8 6  P/B 12.1 3.2 2.8 2.4 1.9 

现金净增加额 65 512 -75 41 165  EV/EBITDA 30.3 19.9 14.0 9.6 6.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务指标 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2018年 2019年 2020年 2021年 2021上半年 2022上半年 2022一季单季 2021二季单季 2022二季单季
营业收入 207 348 416 530 71 96 31 49 65

营业成本 97 158 181 238 30 48 14 23 34

毛利率 53.00% 54.78% 56.43% 55.07% 57.29% 49.83% 56.18% 52.58% 46.74%

销售费用 20 25 29 34 13 16 9 7 8

管理费用 25 34 36 43 17 25 12 9 13

研发费用 13 20 29 36 14 20 9 7 11

财务费用 4 1 0 -2 -1 -1 -1 -1 0

销售费用率 9.59% 7.22% 6.96% 6.38% 18.65% 17.18% 27.80% 14.37% 12.02%

管理费用率 12.03% 9.83% 8.60% 8.10% 24.13% 26.11% 38.76% 18.64% 19.96%

研发费用率 6.39% 5.69% 7.06% 6.82% 19.86% 20.55% 27.81% 13.85% 17.03%

财务费用率 2.11% 0.41% 0.12% -0.34% -1.38% -1.28% -2.90% -1.09% -0.49%

期间费用率 30.12% 23.15% 22.73% 20.96% 61.27% 62.56% 91.47% 45.77% 48.51%

资产(含信用)减值损失 7 6 10 25 1 0.47 1 0 -1

投资收益 0 0 0 0 0 8 1 0 7

营业外收入 0 0 3 27 0 0 0 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 51 113 150 200 8 20 11 3 9

所得税 8 16 19 28 0 1 0 0 0

所得税率 16.05% 14.03% 13.00% 14.19% -5.75% 2.76% 1.79% 1.91% 3.95%

少数股东损益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 43 97 130 171 8 19 11 3 9

净利率 20.72% 27.87% 31.29% 32.34% 11.94% 20.01% 34.04% 6.44% 13.19%

摊薄EPS（元） 0.5752 1.3049 1.7500 2.3022 0.1133 0.2581 0.1451 0.0573 0.1145

经营性现金流净额 37 89 114 83 -93 -127 -73 -33 -54

收现比 86% 96% 87% 86% 107% 95% 190% 82% 49%

付现比 82% 91% 76% 93% 273% 279% 572% 141% 161%
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