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<<双轮驱动、稳健成长的清洁供热龙头>> 

2020-09-14 
 
 

双轮驱动业绩稳健增长，高分红比例加

大股东回报 

——联美控股（600167）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3396  3598  3925  4286  4685  

(+/-%) 11.8% 5.9% 9.1% 9.2% 9.3% 

归母净利润（百万元） 1592  1685  1827  2038  2254  

(+/-%) 20.9% 5.9% 8.4% 11.5% 10.6% 

摊薄 EPS（元/股） 0.70 0.74 0.80 0.89 0.99 

PE 13  12  11  10  9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2020 年报，2020 年公司实现营业收入 35.98 亿元，同比

增长 5.94%；实现归母净利润 16.85 亿元，同比增长 5.90%；基本每股收

益 0.7366 元，同比增长 5.90%。根据公司 2020 年度利润分配方案，公司

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元（含税）。 

公司发布 2021 年一季报，2021Q1 公司实现营业收入 16.97 亿元，同比减

少 3.55%，实现归母净利润 7.01 亿元，同比减少 21.86%。一季度业绩下

滑主要因为去年同期有清欠款确认收入，加上公司持有的奇安信股价下

跌，金融资产公允价值减少所致。 

 清洁供热业务稳健增长，较规划仍有超一倍增长空间。公司在清洁供热

业务重点精耕、全国布局。2020 年公司清洁能源业务稳步增长，实现营

业收入 30.14 亿元，同比增加 2.50%，毛利率为 52.60%，同比下降 0.57%。

公司采取内生增长与外延投资相结合的发展方式，利用公司在环保供热、

清洁能源、能源管理方面的成功经验，通过“自建+收购+能源管理”三

重模式加速全国范围内的业务拓展步伐。公司规划的总供暖面积为 1.5

亿平方米，2020 年公司平均供暖面积为 6,815 万平方米，同比增加 235

万平方米，联网面积为 8,885 万平方米，同比增加 410 万平方米。同时，

公司参股国家会展中心（上海）能源站项目，为开拓南方供暖市场走出

了第一步。 

 疫情下高铁数字传媒业务保持两位数增长，分拆上市计划顺利进行。2020

年新冠疫情影响下，公司高铁数字传媒业务凭借强劲的运营及媒体资源

价值优势，营业收入规模仍保持了稳定增长，2020 年公司全资子公司兆

讯传媒实现营业收入 4.88 亿元，同比增长 11.93%，净利润 2.08 亿元，

同比增长 8.38%。同时，兆讯传媒分拆上市正在顺利进行。 

 计划提高现金分红比例，加大股东回报。2020 年公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 4 元（含税），占合并报表中归属于母公司所有者净利润

的 54.30%。同时，公司于 4 月 30 日发布公告，2020-2022 年各会计年度
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以现金形式分配的利润应不低于公司该年度实现的合并报表归属于母公

司股东净利润的 50%，公司现金充沛，提高分红比例将加大股东回报。 

 保理业务回款增加，2021Q1 经营性现金流量边际改善。2021Q1，公司经

营活动产生的现金流出为 3.65 亿，流出额较上年同期减少 39.53%。经营

性现金流有所改善，主要因为一季度下属商业保理公司的保理融资放款

到期收回较上年同期较多所致。 

 盈利预测及投资建议：我们调整公司 2021-2023 年营业收入分别为

39.25/42.86/46.85 亿元，同比增长 9.1%/9.2%/9.3%，归母净利润分别为

18.27/20.38/22.54 亿元，同比增长 8.4%/11.5%/10.6%，对应 EPS 为

0.80/0.89/0.99 元，对应 PE 为 11X、10X、9X，维持“增持”评级。 

 风险提示：兆讯传媒分拆上市进度不及预期，供暖业务开拓和业绩增长

不及预期，高铁数字传媒业务增长不及预期。 

 

33362290/53957/20210510 19:19



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3396.1

7  

3598.01  3924.58  4285.65  4685.33   成长性      

营业成本 1541.1

6  

1636.57  1761.72  1885.07  2025.23   营业收入增长 11.8% 5.9% 9.1% 9.2% 9.3% 

销售费用 61.08  64.35  70.64  77.14  84.34   营业成本增长 7.0% 6.2% 7.6% 7.0% 7.4% 

管理费用 134.51  149.72  160.91  175.71  192.10   营业利润增长 22.8% 1.9% 8.5% 11.7% 10.5% 

研发费用 23.80  23.25  23.55  25.71  28.11   利润总额增长 22.8% 1.5% 8.7% 11.6% 10.4% 

财务费用 -161.81  -144.94  -185.72  -199.22  -250.60   归母净利润增长 20.9% 5.9% 8.4% 11.5% 10.6% 

其他收益 270.19  30.49  122.94  141.20  98.21   盈利能力      

投资净收益 12.66  26.78  26.97  22.13  25.29   毛利率 54.6% 54.5% 55.1% 56.0% 56.8% 

营业利润 2077.9

2  

2117.11  2296.85  2566.00  2836.23   销售净利率 48.4% 48.0% 47.9% 48.9% 49.4% 

营业外收支 16.63  8.10  12.66  12.46  11.07   ROE 21.1% 19.1% 18.7% 18.7% 18.4% 

利润总额 2094.5

5  

2125.21  2309.51  2578.46  2847.30   ROIC 54.3% 46.3% 55.7% 53.5% 71.3% 

所得税 449.81  396.94  431.36  481.59  531.80   营运效率      

少数股东损益 53.20  42.80  50.72  58.79  61.60   销售费用/营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

归母净利润 1591.5

4  

1685.48  1827.43  2038.08  2253.90   管理费用/营业收入 4.0% 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

流动资产 6689.4

9  

8093.75  9614.18  10253.9

2  

12391.7

3  

 财务费用/营业收入 -4.8% -4.0% -4.7% -4.6% -5.3% 

货币资金 5070.0

3  

6048.40  7239.40  7746.03  9637.08   投资收益/营业利润 0.6% 1.3% 1.2% 0.9% 0.9% 

应收票据及应收账款合计 505.86  883.91  1078.63  1177.25  1289.01   所得税/利润总额 21.5% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 

其他应收款 388.48  370.54  455.69  465.96  541.64   应收账款周转率 7.46  5.18  4.00  3.80  3.80  

存货 259.24  306.25  334.38  351.10  385.34   存货周转率 7.22  5.79  5.50  5.50  5.50  

非流动资产 5412.0

9  

5764.05  5912.26  5900.56  5815.12   流动资产周转率 0.55  0.49  0.44  0.43  0.41  

固定资产 3082.4

1  

3037.83  3094.44  3033.62  2884.99   总资产周转率 0.29  0.28  0.27  0.27  0.27  

资产总计 12101.

57  

13857.80  15526.4

4  

16154.4

8  

18206.8

5  

 偿债能力      

流动负债 2473.9

4  

3311.03  4032.69  3498.55  4171.54   资产负债率 35.4% 34.6% 35.4% 30.6% 30.7% 

短期借款 293.00  1475.53  1475.53  1475.53  1475.53   流动比率 2.70  2.44  2.38  2.93  2.97  

应付款项 473.55  405.85  1187.06  517.38  1313.79   速动比率 2.42  2.22  2.18  2.69  2.76  

非流动负债 1815.6

2  

1477.69  1461.75  1442.31  1421.45   每股指标（元）      

长期借款 90.14  84.84  68.90  49.46  28.60   EPS 0.70  0.74  0.80  0.89  0.99  

负债合计 4289.5

6  

4788.71  5494.44  4940.86  5592.99   每股净资产 3.30  3.84  4.23  4.73  5.31  

股东权益 7812.0

1  

9069.09  10032.0

0  

11213.6

1  

12613.8

7  

 每股经营现金流 0.40  0.39  0.98  0.62  1.16  

股本 2288.1

2  

2288.12  2288.12  2288.12  2288.12   每股经营现金/EPS 0.58  0.52  1.23  0.69  1.18  

留存收益 4440.9

2  

5645.90  6584.97  7633.41  8791.16         

少数股东权益 249.85  292.65  343.37  402.16  463.76   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 12101.

57  

13857.80  15526.4

4  

16154.4

8  

18206.8

5  

 PE 13.07  12.34  11.38  10.21  9.23  

现金流量表     （百万）   PEG 0.41  0.55  0.98  1.21  0.90  

经营活动现金流 1438.

42  

927.38  2248.1

9  

1414.1

4  

2662.5

9  

 PB 2.75  2.37  2.15  1.92  1.71  

其中营运资本减少  -903.

48  

-767.0

6  

375.02  -667.2

5  

426.22   EV/EBITDA 7.86  7.66  6.72  5.90  4.79  

投资活动现金流 -721.

41  

-617.7

0  

-328.9

4  

-172.0

3  

-86.03   EV/SALES 5.30  4.97  4.27  3.80  3.08  

其中资本支出 344.1

3  

356.25  56.88  -103.8

9  

-178.7

9  

 EV/IC 1.87  1.53  1.33  1.19  0.96  

融资活动现金流 132.3

5  

602.42  -728.2

4  

-735.4

7  

-685.5

1  

 ROIC/WACC 5.81  4.95  5.96  5.65  7.46  

净现金总变化 849.3

6  

912.09  1191.0

1  

506.63  1891.0

5  

 REP 0.32  0.31  0.22  0.21  0.13  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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行有悖原意的引用、删节和修改。 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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