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业绩符合预期，资本助力区域供热龙头快速发

展——华通热力（002893）2019 半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 
 

相对沪深 300 表现  
表现 1M 3M 12M 

华通热力 -5.7 6.2 -5.1 

沪深 300 -1.1 4.9 12.0  
 

市场数据 2019-08-27 

当前价格（元） 13.20 

52 周价格区间（元） 9.29 - 16.77 

总市值（百万） 2100.11 

流通市值（百万） 1104.08 

总股本（万股） 15909.92 

流通股（万股） 8364.25 

日均成交额（百万） 69.42 

近一月换手（%） 65.14 

 

相关报告   
 

事件： 

8 月 27 日晚公司发布 2019 年半年报：上半年公司实现营收 5.70 亿元，

同比下降 1.3%，实现归属于上市公司股东的净利润 7049.89 万元，同

比增加 39.16%，实现扣非后的归属净利润 6730.40 万元，同比增长

35.28%，同时预计 2019 年 1-9 月的净利润为 2734.32—3281.18 万元，

同比增长 50-80%。对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 净利润增长 39.16%符合预期，成本控制毛利率提升显著 

上半年公司实现营收 5.70 亿元，同比下降 1.3%，实现归属于上市

公司股东的净利润 7049.89 万元，同比增加 39.16%，符合市场预

期，净利润增速高于营收增速的原因是公司持续进行智慧供热以及

节能技术改造使得能源效率提升同时对成本进行精细化管理，使得

盈利水平提升，公司主营业务毛利率为 24.20%，同比提高 6.06pct。

分业务来看，热力服务实现营收 5.59 亿元，同比减少 1.55%，节

能技术服务实现营收 1020.97 万元，同比增加 15.38%。期间费用

方面：销售费用率为 0.54%，与去年基本持平；管理（含研发）费

用率为 7.76%，同比提高 2.14pct，主要是因为确认股权激励费用

422.54 万元以及新增发行 ABS 费用所致；财务费用率为 2.37%，

同比提高 0.52pct，主要是发行 ABS2.15 亿元导致利息支出增加。

经营活动现金流量净额为-2.09 亿元，比去年同期的-2.83 亿元有所

改善。 

 北京区域供热龙头，资本助力公司实现快速发展 

公司主营居民热力供应业务，通过区域锅炉房，通过供暖管网将暖

气送至最终用户。公司目前已实施的供热面积超过 2700 万平方米，

业务主要位于北京，属于北京区域供热龙头。公司先后掌握了烟气

余热回收、空气源热泵供生活热水、气候补偿技术等核心技术，其

中参与研发的防腐高效低温烟气冷凝余热深度利用技术荣获国家

技术发明二等奖，技术优势明显。此外公司将“供暖投资运营”模

式和“供暖经营权收购”模式引入供热领域，引领国内供热行业业

务模式的不断创新与实践，是业内投融资模式的市场开拓者。上市

之后，公司利用资本平台展开外延并购，2018 年 4 月，公司以 940

万元收购沈阳剑苑 100%股权，获得沈阳供暖资质，北京市外拓展

迈出第一步，2019 年 4 月公司公告拟以“现金+承债”方式收购和

然节能 70%股权，其在内蒙赤峰及周边地区拥有供暖面积超过

1600 万平米。公司在东北、西北地区有个据点，未来有望利用资
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本市场的融资优势围绕这两个据点进行扩展，实现快速成长。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给与公司“增持”评级。暂不考虑

收购和然节能对公司业绩的影响，预计公司 2019-2021 年 EPS 分

别为 0.36、0.41、0.43 元，对应当前股价 PE 分别为 36、32 、

30 倍，首次覆盖给与公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨的风险、供热政策变化的风险、财政补

贴下滑的风险、外延拓展不及预期的风险、收购和然节能不及预期

的风险、融资低于预期风险、宏观经济下行的风险 

  

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 966 1047 1124 1193 

增长率(%) 6% 8% 7% 6% 

净利润（百万元） 43 58 65 69 

增长率(%) -18% 35% 12% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.36 0.41 0.43 

ROE(%) 6.70% 8.45% 8.81% 8.73%  
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：华通热力盈利预测表（暂不考虑收购和然节能对公司业绩的影响）  

证券代码： 002893.SZ 

 

股价： 13.20 

 

投资评级： 增持 
 

日期： 2019-08-27 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 8% 9% 9%  EPS 0.35 0.36 0.41 0.43 

毛利率 14% 18% 18% 18%  BVPS 5.09 4.23 4.55 4.90 

期间费率 10% 11% 11% 11%  估值     

销售净利率 4% 6% 6% 6%  P/E 37.99 36.32 32.39 30.37 

成长能力      P/B 2.59 3.12 2.90 2.69 

收入增长率 6% 8% 7% 6%  P/S 1.68 2.00 1.87 1.76 

利润增长率 -18% 35% 12% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.52 0.65 0.63 0.62  营业收入 966 1047 1124 1193 

应收账款周转率 2.68 3.32 3.48 3.65  营业成本 833 858 921 978 

存货周转率 16.45 19.21 18.25 18.25  营业税金及附加 1 1 1 1 

偿债能力      销售费用 7 7 8 8 

资产负债率 65% 58% 59% 59%  管理费用 63 75 75 80 

流动比 0.93 1.26 1.42 1.53  财务费用 23 32 35 36 

速动比 0.89 1.19 1.35 1.46  其他费用/（-收入） (12) (4) (5) (5) 

      营业利润 47 70 79 85 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 6 7 7 7 

现金及现金等价物 521 286 438 582  利润总额 54 77 86 92 

应收款项 361 316 323 327  所得税费用 16 19 22 23 

存货净额 51 45 51 54  净利润 38 58 65 69 

其他流动资产 64 147 158 168  少数股东损益 (4) 0 0 0 

流动资产合计 996 793 970 1130  归属于母公司净利润 43 58 65 69 

固定资产 398 378 359 341       

在建工程 38 38 38 38  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 6 4 3 3  经营活动现金流 154 (345) 65 78 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 38 58 65 69 

资产总计 1848 1623 1780 1922  少数股东权益 (4) 0 0 0 

短期借款 464 414 464 514  折旧摊销 50 20 19 18 

应付款项 141 97 101 107  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 355 9 9 10  营运资金变动 70 358 (29) (23) 

其他流动负债 107 107 107 107  投资活动现金流 (112) 20 19 18 

流动负债合计 1068 627 682 739  资本支出 (16) 20 19 18 

长期借款及应付债券 3 173 223 253  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 139 139 139 139  其他 (97) 0 0 0 

长期负债合计 142 312 362 392  筹资活动现金流 (276) 108 87 66 

负债合计 1210 939 1044 1131  债务融资 154 120 100 80 

股本 123 159 159 159  权益融资 27 0 0 0 

股东权益 638 684 736 791  其它 (457) (12) (13) (14) 

负债和股东权益总计 1848 1623 1780 1922  现金净增加额 (234) (217) 171 162  
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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谭倩，9 年行业研究经验，研究所副所长（主持工作）、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主

管行业公司研究，对内创新业务。 

    2018 福布斯中国最佳分析师第七名、2018 年同花顺第一届 iFinD 最佳分析师 公用事业 第三名、今日投资

2018年天眼中国最佳证券分析师 建筑装饰 行业第 2名、水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016年第三名、

2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，3 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
任春阳、谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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