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 强烈推荐（维持） 

短期扰动不改智慧供热大趋势，23 年业绩有望高增 
 

中游制造/机械 

当前股价：84.5 元 
 

事件：瑞纳智能发布 2022 年报及 2023 年一季报，公司 2022 年实现营收 6.5 亿

元，同比+22.3%，归母净利润 2.01 亿元，同比+17.32%。其中 Q4 单季度实现营

收 4.74 亿元，同比+17.55%，归母净利润 1.66 亿元，同比+4.16%。2023Q1 实现

营收 0.34 亿元，同比+6.91%，归母净利润 0.07 亿元，同比-36.67%。业绩符合预

期，长期来看，智慧供热可实现政府、热力公司、居民多方共赢，公司受益于行

业大趋势，业绩有望持续高增，估值具备安全边际。 

❑ Q4 防疫政策调整影响交付和验收节奏，不改长期向好趋势。公司收入存在明

显的季节性，一般于 Q2 停暖后开始实施工程，Q4 集中确认收入，因此 Q4 是

全年业绩高点；而一季度尚未停暖，项目工程实施和交付较少，一般为全年业

绩低点。22 年 Q3 开始，受疫情政策影响，公司项目实施、交付、验收节奏都

有一定程度的延后，因此全年收入增速小于订单增速。公司在手订单充足，2022

年末公司合同负债余额为 0.31 亿元，2023 年一季度末为 0.35 亿元，预计将于

Q2 陆续交付确认收入，今年业绩有望高增。 

❑ 毛利率、净利率维持高位，盈利能力优秀。公司 2022 年毛利率为 54.77%，同

比-0.3pct，Q4 单季度毛利率 54.56%，同比持平，环比下降主要是确认收入的

工程项目不同，为正常的季度间波动。由于毛利率持平，期间费用率小幅上升，

公司全年净利率下降 1.31pcts，但仍达到 31.03%的高位。23Q1 毛利率为

54.05%，同比-2.13pcts，营收因季节性因素下降，导致费用率上升，因此净利

率为 20.17%，同比-4.35pcts，同比下降主要因为公司 22 年增加人员规模，员

工总人数增长 11%，达到 689 人，费用同比有所增加。 

❑ 期间费用率小幅增长。公司增加研发投入，全年研发费用率提升 1.49pcts，达

到 8.31%；由于项目及技术管理人员增加、以及股权激励的实施，计入管理费

用的薪酬与股份支付费用增加，全年管理费用率提升 1.22pcts，达到 9.32%；

销售费用率、财务费用率变化不大。期间费用率合计为 23.83%，同比+2.87pcts。 

❑ 其他重要财务指标：现金流方面，年末验收款受当时经济环境等因素影响没有

及时收回，导致公司 22 年经营活动现金流量净额下降较多，但相应地，公司

应收账款增长较多，存货也有一定增长，可以推断现金流是暂时性变差。一季

报中，收到的现金是营收的 4倍，说明部分货款已于一季度顺利回收。若将 23Q1

的现金流入加回至 22Q4，现金流与当期营收基本匹配。 

❑ 智慧供热大势所趋，看好公司长期发展，维持“强烈推荐”评级。北方冬

季供暖仍存在多环节热损失，瑞纳方案可实现节能 10～30%，增加热力公

司盈利能力，进而减少政府对热力公司亏损的补贴，符合当下“双碳”减

排目标，能够实现政府、热力公司、居民多方共赢，是行业发展必然趋势。

瑞纳是国内首家软硬件及整体解决方案供应商，在政府竞标中具备全服务、少

纠纷、高效率的优势，将受益于智慧供热的行业发展趋势。我们预计 23/24/25

年公司营收 8.93/12.12/15.8 亿元，同比+38%/36%/30%，归母净利润

2.77/3.67/4.72 亿元，同比+38%/32%/28%，对应 PE 21/16/12 倍，继续强

烈推荐。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、招投标不及预期风险、人才流失风险。 

 
 

财务数据与估值  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 7439 

已上市流通股（万股） 1842 

总市值（亿元） 63 

流通市值（亿元） 16 

每股净资产（MRQ） 22.3 

ROE（TTM） 11.9 

资产负债率 11.1% 

主要股东 于大永 

主要股东持股比例 59.82% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 46 57 

相对表现 -5 38 58 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 

 
 

1、《瑞纳智能：乘减碳节能之风，引

领智慧供热新时代》2022-03-09 

2、《瑞纳智能：中标大额订单，开启

智慧供热高速渗透元年》2022-03-30 

3、《瑞纳智能：节能亦是“碳中和”

的重要抓手》2022-04-18 

4、《瑞纳智能：新签订单及合同负债

增长大超预期，确定智慧供热爆发元

年》2022-04-29 

5、《瑞纳智能：新签订单稳步推进，

招标迎来高增》2022-08-19 

6、《瑞纳智能：Q3 利润大增，全年

订单高增已超年初目标》2022-10-20  
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会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 530 647 893 1212 1580 

同比增长 27% 22% 38% 36% 30% 

营业利润(百万元) 173 230 315 420 541 

同比增长 18% 33% 37% 33% 29% 

归母净利润(百万元) 171 201 277 367 472 

同比增长 32% 17% 38% 32% 28% 

每股收益(元) 2.30 2.70 3.73 4.94 6.34 

PE 34.2 29.2 21.1 16.0 12.4 

PB 3.9 3.5 3.1 2.7 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 

图 1：瑞纳智能历史 PE Band  图 2：瑞纳智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1618 1691 2002 2410 2913 

现金 697 370 539 585 625 

交易性投资 373 301 301 301 301 

应收票据 6 5 6 8 11 

应收款项 295 506 509 638 831 

其它应收款 2 2 3 3 5 

存货 115 124 115 157 204 

其他 129 384 530 719 937 

非流动资产 177 307 300 293 288 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 56 63 59 55 51 

无形资产商誉 7 24 22 20 18 

其他 113 220 219 219 219 

资产总计 1794 1999 2302 2704 3201 

流动负债 303 345 430 546 680 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 159 205 281 382 498 

预收账款 62 31 43 58 75 

其他 82 109 106 107 107 

长期负债 2 2 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 2 2 2 2 2 

负债合计 305 346 432 548 682 

股本 74 74 74 74 74 

资本公积金 965 978 978 978 978 

留存收益 451 600 818 1103 1466 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1490 1652 1870 2155 2518 

负债及权益合计 1794 1999 2302 2704 3201     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 83 (12) 187 84 105 

净利润 171 201 277 367 472 

折旧摊销 9 11 12 11 11 

财务费用 0 0 (3) (3) (3) 

投资收益 (0) (24) (45) (45) (45) 

营运资金变动 (131) (242) (50) (284) (378) 

其它 34 42 (4) 38 50 

投资活动现金流 (491) (275) 40 40 40 

资本支出 (18) (123) (5) (5) (5) 

其他投资 (473) (153) 45 45 45 

筹资活动现金流 920 (42) (59) (79) (106) 

借款变动 (4) (5) (3) 0 0 

普通股增加 18 1 0 0 0 

资本公积增加 902 13 0 0 0 

股利分配 0 (52) (60) (82) (109) 

其他 2 2 3 3 3 

现金净增加额 512 (329) 169 46 40     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 530 647 893 1212 1580 

营业成本 238 293 402 545 711 

营业税金及附加 4 5 8 10 13 

营业费用 34 42 55 75 98 

管理费用 43 60 80 105 136 

研发费用 36 54 71 95 118 

财务费用 (2) (2) (3) (3) (3) 

资产减值损失 (25) (25) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 22 35 35 35 35 

投资收益 0 24 10 10 10 

营业利润 173 230 315 420 541 

营业外收入 27 3 7 7 7 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 200 234 322 427 548 

所得税 28 33 44 59 76 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 171 201 277 367 472     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 27% 22% 38% 36% 30% 

营业利润 18% 33% 37% 33% 29% 

归母净利润 32% 17% 38% 32% 28% 

获利能力      

毛利率 55.1% 54.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

净利率 32.3% 31.0% 31.1% 30.3% 29.9% 

ROE 18.2% 12.8% 15.7% 18.3% 20.2% 

ROIC 15.5% 12.3% 15.2% 17.8% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 17.0% 17.3% 18.8% 20.3% 21.3% 

净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.3 4.9 4.7 4.4 4.3 

速动比率 5.0 4.5 4.4 4.1 4.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.6 2.4 3.4 4.0 3.9 

应收账款周转率 2.1 1.6 1.7 2.1 2.1 

应付账款周转率 1.8 1.6 1.7 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 2.30 2.70 3.73 4.94 6.34 

每股经营净现金 1.12 -0.16 2.52 1.13 1.42 

每股净资产 20.03 22.21 25.14 28.98 33.85 

每股股利 0.69 0.80 1.10 1.46 1.88 

估值比率      

PE 34.2 29.2 21.1 16.0 12.4 

PB 3.9 3.5 3.1 2.7 2.3 

EV/EBITDA 32.0 24.2 17.8 13.4 10.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5 年上

榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019

年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 
 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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