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5 月大单落地，AI+节能景气度提升  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年凸显经营韧性。2022 年公司实现营业收入 6.47 亿元，同比增长

22.27%，其中超声波热量表实现收入 0.72 亿元（占总营收 11.10%），同比

降低 1.12%，毛利率提升 4.35 pct；智能模块化换热机组实现收入 1.34 亿元

（占总营收 20.66%），同比增长 16.92%，毛利率提升 17.68 pct；智能物联

平衡阀实现收入 0.76 亿元（占总营收 11.74%），同比增长 101.00%，毛利率

提升 6.87 pct；供热节能系统工程实现收入 2.55 亿元（占总营收 39.44%），

同比增长 74.54%，毛利率提升 0.29 pct。2022 年归母净利润 2.01 亿元，同

比增长 17.32%；扣非归母净利润 1.64 亿元，同比增长 15.55%；经营净现

金流为-0.12 亿元，同比降低 114.38%，主要是因为公司 2022 年末验收款受

当时经济环境等因素影响未及时收回，导致公司营业收入增长同时，应收账

款增长较多，销售商品、提供劳务收到的现金未同步增加，以及 2022 年公司

根据订单情况提前备货导致采购付款较多，同时为职工支付的现金增加；销

售毛利率为 54.77%，降低 0.30pct。2022 年销售费用同比增长 23.93%，销

售费用率为 6.47%，提升 0.09pct；管理费用同比增长 40.65%，管理费用率

为 9.32%，提升 1.22pct，主要是管理人员数量增加，薪酬相应增加，另外股

权激励的相应股份支付费用增加；研发费用同比增长 49.00%，研发费用率为

8.31%，提升 1.49 pct，我们认为公司始终重视持续技术创新，持续加大技术

研发投入，不断提升技术水平和产品性能，为公司的可持续发展提供有力的

技术支撑，2022 年研发人员 245 名，同比增长 59.09%，人员数量占比

35.56%。 

 2023 年一季度回款状况良好，营收稳健增长。公司披露 2023 年第一季度报，

2023Q1 实现营业收入 3355.25 万元，同比增长 6.91%；归母净利润 676.68

万元，同比降低 36.67%，公司业务主要集中在每年的 5 至 11 月份，四季度

进行验收和回款，一季度的营业收入相对较少；扣非归母净利润 126.39 万元，

同比增长 147.00%；经营净现金流-5063.61 万元，同比增长 30.16%，主要

是 2023 年一季度实现了对 2022 年验收款的部分回收。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 530 647 910 1234 1608 

(+/-)YoY(%) 27.3% 22.3% 40.6% 35.5% 30.4% 

净利润（百万元） 171 201 301 410 543 

(+/-)YoY(%) 31.6% 17.3% 49.6% 36.3% 32.6% 

全面摊薄 EPS(元) 2.30 2.70 4.04 5.51 7.30 

毛利率(%) 55.1% 54.8% 54.9% 54.6% 54.2% 

净资产收益率(%) 11.5% 12.2% 15.4% 17.3% 18.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 在手订单充沛，技术优势显著。公司通过持续努力，利用自动化(OT)+信息化(IT)+智能化(AI）完全自主核心技术的一

站式低碳智慧供热整体解决方案，近几年来在行业内实现了单个订单规模从千万级到数亿级的跨越，实际应用效果和服

务得到了行业主流市场和客户的认可，在国内同行业处于领先地位。截止 2022 年末，公司已签订合同、但尚未履行或

尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 4.55 亿，在手订单充沛，为 2023 年增长提供充足保障。 

 枣庄供热系统节能改造项目经济效益显著，中标新项目激发增长活力。公司所实施的合同能源管理项目（枣庄供热系

统节能改造项目）在 2018-2022 年分别创造节能总收益 1544.93 / 1830.13 / 2005.29 / 2167.15 / 2865.64 万元，共计

10413.14 万元，公司分别分享收益 1235.94 / 1464.10 / 1403.70 / 1300.29 / 1410.54 万元，共计 6814.57 万元，显示

出公司所提供的智能供热解决方案经济效益显著。2023 年 5 月 11 日，瑞纳智能全资子公司合肥瑞纳通软件技术开发有

限公司中标枣庄市中区热力有限公司基于数字资产管理的 AI 智慧供热合同能源管理项目，本次中标金额为人民币 1.18

亿元，该项目的履行预计对公司营业收入和营业利润产生积极影响。 

 盈利预测与投资建议。2023 年，公司将持续夯实根据地业务，开拓省会城市。过往的经营结果已经证明，拥有自动化

(OT)+信息化(IT)+智能化(AI）完全自主核心技术的一站式低碳智慧供热整体解决方案和多元化的商业模式具有很大的市

场潜力。在业务发展上，公司将树立更具挑战的目标：在持续巩固现有市场的基础上，充分利用过去公司累积的软硬件

产品优势、供热行业数据和管理实践，公司将开始发力省会城市市场，依托省会城市市场的标杆地位和号召力，实现业

务的快速突破。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.01/4.10/5.43 亿元，EPS 分别为 4.04/5.51/7.30 元，

给予 2023 年 PE 估值 25-30 倍，对应合理价值区间为 101.0-121.2 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。订单节奏放缓，地域扩张放缓，行业竞争加剧。 

 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值（亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

朗新科技 300682.SZ 24.95 273.7  0.49  0.93  1.28  50.9 27.9 20.2 

恒华科技 300365.SZ 7.12 42.7  -0.37  0.25  0.38  -19.2 28.1 18.9 

远光软件 002063.SZ 8.56 135.9  0.20  0.27  0.36  42.1 31.5 24.1 

智洋创新 688191.SH 119.02 65.3  2.09  3.14  4.54  56.9 37.9 26.2 

平均             32.7 31.4 22.4 

瑞纳智能 301129.SZ 78.40 58.3  2.70  4.04  5.51 29.0 19.4 14.2 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：瑞纳智能采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 647 910 1234 1608 

每股收益 2.70 4.04 5.51 7.30  营业成本 293 410 560 736 

每股净资产 22.21 26.25 31.76 39.06  毛利率% 54.8% 54.9% 54.6% 54.2% 

每股经营现金流 -0.16 5.87 1.32 7.49  营业税金及附加 5 8 10 13 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 42 60 80 105 

P/E 29.03 19.40 14.24 10.74  营业费用率% 6.5% 6.6% 6.5% 6.5% 

P/B 3.53 2.99 2.47 2.01  管理费用 60 76 101 130 

P/S 9.01 6.41 4.73 3.63  管理费用率% 9.3% 8.3% 8.2% 8.1% 

EV/EBITDA 22.75 14.48 10.73 7.45  EBIT 204 337 455 595 

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -2 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 54.8% 54.9% 54.6% 54.2%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 31.0% 33.0% 33.2% 33.8%  投资收益 24 11 21 36 

净资产收益率 12.2% 15.4% 17.3% 18.7%  营业利润 230 348 476 631 

资产回报率 10.1% 12.3% 13.3% 14.4%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 10.6% 14.9% 16.6% 17.6%  利润总额 234 348 476 631 

盈利增长（%）      EBITDA 219 351 472 612 

营业收入增长率 22.3% 40.6% 35.5% 30.4%  所得税 33 48 67 88 

EBIT 增长率 19.3% 65.5% 35.2% 30.6%  有效所得税率% 14.0% 13.7% 14.0% 13.9% 

净利润增长率 17.3% 49.6% 36.3% 32.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 201 301 410 543 

资产负债率 17.3% 20.4% 23.1% 22.9%       

流动比率 4.91 4.20 3.71 3.79       

速动比率 3.43 3.03 2.81 2.93  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.07 1.50 1.09 1.49  货币资金 370 750 772 1282 

经营效率指标      应收账款及应收票据 510 432 900 906 

应收账款周转天数 222.63 181.31 189.96 197.97  存货 124 190 248 332 

存货周转天数 147.20 137.79 140.75 141.91  其它流动资产 687 719 711 739 

总资产周转率 0.34 0.41 0.45 0.47  流动资产合计 1691 2091 2632 3259 

固定资产周转率 10.85 14.53 19.81 26.10  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 63 62 63 61 

      在建工程 96 141 207 262 

      无形资产 24 34 47 58 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 307 362 442 508 

净利润 201 301 410 543  资产总计 1999 2453 3074 3767 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 40 14 16 17  应付票据及应付账款 205 246 396 459 

非经营收益 -32 -12 -21 -36  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -221 133 -307 33  其它流动负债 140 252 314 400 

经营活动现金流 -12 437 98 557  流动负债合计 345 498 709 860 

资产 -123 -69 -96 -82  长期借款 0 0 0 0 

投资 -177 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 24 11 21 36  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 -275 -57 -76 -47  负债总计 346 500 711 861 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 74 74 74 74 

股权募资 14 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1652 1953 2363 2906 

其他 -56 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -42 0 0 0  负债和所有者权益合计 1999 2453 3074 3767 

现金净流量 -329 379 23 510       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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