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瑞纳智能（301129.SZ） 

22 年业绩略超预期，23 年增长有望提速 
2022 年业绩略超预期，2023 年有望持续受益行业高景气。公司 2022 年实现
营收 6.5 亿元，同增 22%；实现归母净利润 2.0 亿元，同增 17%，扣非后归母
净利润同增 16%，扣非前/后归母净利润增速均处于此前业绩预增区间上限位置
（分别为 8%-17%/6%-16%），略超预期。Q4 是公司年内集中确认收入业绩
时期，虽然受大环境影响，项目交付及验收工作滞后，但公司全年收入与利润
均实现稳健增长，彰显龙头经营韧性。其中2022Q4单季营收/业绩分别为4.7/1.7
亿元（占全年的 73%/83%），同增 18%/4%。分业务看，营收占比较高的超
声波热量表/智能模块化换热机组/智能物联平衡阀/供热节能系统工程分别实现
营收 0.7/1.3/0.8/2.6 亿元，同比变化-1%/+17%/+101%/+75%，智能物联平
衡阀增速与供热节能系统工程扩张趋势显著。2023Q1 公司实现营收 0.34 亿元，
同增 7%；实现归母净利润 677 万元，同降 36%，主要系上年同期确认较多政
府补助（1016 万元）；实现扣非后归母净利润 1264 万元，上年同期为亏损 269
万元，Q1 经营性业绩表现较好。近期国家能源局发布《关于加快推进能源数字
化智能化发展的若干意见》，提出要助力燃煤机组节能降碳改造、灵活性改造、
供热改造“三改联动”，叠加 2022 年城市管网改造开工较多，2023 年陆续进
入供热节能设备采购期，供热节能行业需求有望持续旺盛，2023 年订单签署有
望延续快速增势，驱动收入与业绩加速增长。 

毛利率稳定较高，费用率有所增多，现金收款有所延后。2022 年公司毛利率
54.8%，同比基本持平，盈利能力稳定。期间费用率 23.8%，YoY+2.9 个 pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动+0.1/+1.2/+1.5/+0.1 个 pct，管理费
用率上升主要系项目量和技术管理人员增加，同时股份支付费用增多；研发费
用率上升主要系公司持续重视研发，研发人员增多。资产（含信用）减值损失
0.25 亿元，同比持平。所得税率 14.0%，小幅下降 0.2 个 pct。归母净利率 31.0%，
YoY-1.3 个 pct。2022 年公司经营性现金流净流出 0.12 亿元，上年为净流入 0.83
亿元，主要受大环境影响，年末验收款未及时收回，但该部分款项已在 2023Q1
部分回收（Q1 经营活动现金流流入额 1.5 亿元）。2023Q1 公司毛利率 54.1%，
YoY-2.1 个 pct，整体维持较高水平。期间费用率 117%，YoY+25 个 pct，Q1
营收少、刚性支出多，费用率波动较大。归母净利率 20.2%，YoY-13.9%。2023Q1
经营性现金流净流出 0.51 亿元，同比收窄 0.22 亿元。 

供热节能行业领军者，持续打造 AI 产品成长新动能。公司是国内少数的供热管
理系统一体化生产开发企业，拥有自动化(OT)+信息化(IT)+智能化(AI)自主核
心技术，技术实力突出。近年来公司已实现单体订单规模从千万级到数亿级的
跨越，行业地位持续凸显。当前公司重点加大 AI 技术研发，先后在大数据、人
工智能算法、边缘计算控制等先进技术研发和应用取得突破，已取得 10 项人工
智能技术发明专利。其中 STORM AI 智能控制器内置自主研发的供热人工智能
算法，实现换热站内、楼内就地算法控制，提高控制频率和实时性，达到更精
细的调控和节能效果。未来随着 AI 技术持续发展，公司 AI 产品有望加速研发
与推广，打造成长新动能。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年分别实现归母净利润 3.0/4.1/5.4 亿元，
同比增长 51%/34%/32%（2022-2025 年 CAGR 为 39%），EPS 分别为
4.08/5.48/7.24 元，当前股价对应 PE 分别为 21/15/12 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 530 647 903 1,195 1,558 

增长率 yoy（%） 27.3 22.3 39.5 32.4 30.3 

归母净利润（百万元） 171 201 303 407 539 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.6 17.3 50.9 34.4 32.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.30 2.70 4.08 5.48 7.24 

净资产收益率（%） 11.5 12.2 16.0 18.1 19.7 

P/E（倍） 36.7 31.3 20.7 15.4 11.7 

P/B（倍） 4.2 3.8 3.3 2.8 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1618 1691 1739 1969 2376  营业收入 530 647 903 1195 1558 

现金 697 370 155 120 156  营业成本 238 293 397 516 662 

应收票据及应收账款 301 510 493 765 966  营业税金及附加 4 5 9 11 14 

其他应收款 2 2 3 4 6  营业费用 34 42 58 74 93 

预付账款 4 13 10 20 20  管理费用 43 60 84 108 137 

存货 115 124 405 389 557  研发费用 36 54 74 96 122 

其他流动资产 498 672 672 672 672  财务费用 -2 -2 5 8 4 

非流动资产 177 307 584 801 977  资产减值损失 -4 -5 -6 -8 -11 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 35 35 45 50 

固定资产 56 63 343 561 732  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 7 24 26 28 30  投资净收益 0 24 6 8 10 

其他非流动资产 113 220 215 212 215  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1794 1999 2323 2771 3353  营业利润 173 230 323 444 597 

流动负债 303 345 425 516 622  营业外收入 27 3 30 30 30 

短期借款 0 0 0 16 3  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 159 205 288 353 470  利润总额 200 234 353 474 626 

其他流动负债 144 140 137 146 148  所得税 28 33 49 66 88 

非流动负债 2 2 2 2 2  净利润 171 201 303 407 539 

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 2 2 2 2 2  归属母公司净利润 171 201 303 407 539 

负债合计 305 346 427 517 623  EBITDA 188 233 372 529 710 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.30 2.70 4.08 5.48 7.24 

股本 74 74 134 134 134        

资本公积 965 992 932 932 932  主要财务比率      

留存收益 450 600 858 1189 1602  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1490 1652 1896 2253 2729  成长能力      

负债和股东权益 1794 1999 2323 2771 3353  营业收入(%) 27.3 22.3 39.5 32.4 30.3 

       营业利润(%) 17.6 33.2 40.1 37.5 34.3 

       归属于母公司净利润(%) 31.6 17.3 50.9 34.4 32.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.1 54.8 56.0 56.8 57.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.3 31.0 33.6 34.1 34.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.5 12.2 16.0 18.1 19.7 

经营活动现金流 83 -12 149 275 368  ROIC(%) 10.3 11.6 15.6 17.8 19.6 

净利润 171 201 303 407 539  偿债能力      

折旧摊销 9 11 27 59 87  资产负债率(%) 17.0 17.3 18.4 18.7 18.6 

财务费用 -2 -2 5 8 4  净负债比率(%) -46.6 -22.2 -8.1 -4.5 -5.5 

投资损失 0 -24 -6 -8 -10  流动比率 5.3 4.9 4.1 3.8 3.8 

营运资金变动 -128 -231 -180 -192 -251  速动比率 4.5 3.4 2.2 2.3 2.3 

其他经营现金流 33 34 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -491 -275 -297 -269 -252  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 18 123 276 218 175  应收账款周转率 2.1 1.6 1.8 1.9 1.8 

长期投资 -473 -177 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -946 -330 -21 -51 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 920 -42 -67 -59 -67  每股收益(最新摊薄) 2.30 2.70 4.08 5.48 7.24 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 -0.16 2.01 3.70 4.95 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 20.03 22.21 25.49 30.29 36.69 

普通股增加 18 1 60 0 0  估值比率      

资本公积增加 902 27 -60 0 0  P/E 36.7 31.3 20.7 15.4 11.7 

其他筹资现金流 -1 -69 -67 -59 -67  P/B 4.2 3.8 3.3 2.8 2.3 

现金净增加额 512 -329 -215 -52 50  EV/EBITDA 54.6 45.6 29.2 20.6 15.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 17 日收盘价  
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图表 1：年报重点财务数据一览 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：一季报重点财务数据一览 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2021年 2022年 2021一季单季 2021二季单季 2021三季单季 2021四季单季 2022一季单季 2022二季单季 2022三季单季 2022四季单季
营业收入 530 647 21 49 56 403 31 65 77 474

营业成本 238 293 7 23 25 182 14 34 29 215

毛利率 55.07% 54.77% 68.05% 52.58% 54.25% 54.80% 56.18% 46.74% 62.13% 54.56%

销售费用 34 42 6 7 7 14 9 8 11 15

管理费用 43 60 8 9 10 16 12 13 13 22

研发费用 36 54 7 7 8 14 9 11 15 19

财务费用 -2 -2 0 -1 0 -1 -1 0 0 0

销售费用率 6.38% 6.47% 28.45% 14.37% 12.54% 3.38% 27.80% 12.02% 13.78% 3.11%

管理费用率 8.10% 9.32% 36.69% 18.64% 17.36% 4.03% 38.76% 19.96% 16.87% 4.70%

研发费用率 6.82% 8.31% 33.63% 13.85% 13.81% 3.57% 27.81% 17.03% 19.86% 3.95%

财务费用率 -0.34% -0.27% -2.05% -1.09% -0.28% -0.17% -2.90% -0.49% -0.29% -0.06%

期间费用率 20.96% 23.83% 96.72% 45.77% 43.42% 10.81% 91.47% 48.51% 50.22% 11.69%

资产(含信用)减值损失 -25 -25 0 0 -8 -17 -1 1 -1 -24

投资收益 0 24 0 0 0 0 1 7 7 10

营业外收入 27 3 0 0 0 27 0 0 0 3

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 200 234 5 3 2 190 11 9 21 193

所得税 28 33 -1 0 -2 31 0 0 5 27

所得税率 14.19% 14.02% -10.96% 1.91% -93.27% 16.11% 1.79% 3.95% 24.47% 14.02%

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% 0.00%

归母净利润 171 201 5 3 4 159 11 9 16 166

净利率 32.34% 31.03% 24.52% 6.44% 6.63% 39.45% 34.04% 13.19% 20.65% 34.95%

摊薄EPS（元） 2.30 2.70 0.00 0.06 0.07 2.16 0.15 0.11 0.21 2.23

经营性现金流净额 83 -12 -60 -33 -52 228 -73 -54 -25 140

收现比 86% 67% 165% 82% 103% 79% 190% 49% 119% 52%

付现比 93% 92% 720% 141% 334% 30% 572% 161% 300% 22%

单位：百万元 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2022一季单季 2023一季单季
营业收入 207 348 416 530 647 31 34

营业成本 97 158 181 238 293 14 15

毛利率 53.00% 54.78% 56.43% 55.07% 54.77% 56.18% 54.05%

销售费用 20 25 29 34 42 9 9

管理费用 25 34 36 43 60 12 17

研发费用 13 20 29 36 54 9 14

财务费用 4 1 0 -2 -2 -1 0

销售费用率 9.59% 7.22% 6.96% 6.38% 6.47% 27.80% 26.26%

管理费用率 12.03% 9.83% 8.60% 8.10% 9.32% 38.76% 50.52%

研发费用率 6.39% 5.69% 7.06% 6.82% 8.31% 27.81% 41.29%

财务费用率 2.11% 0.41% 0.12% -0.34% -0.27% -2.90% -1.38%

期间费用率 30.12% 23.15% 22.73% 20.96% 23.83% 91.47% 116.70%

资产(含信用)减值损失 7 -6 -10 -25 25 1 -5

投资收益 0 0 0 0 24 1 4

营业外收入 0 0 3 27 3 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 51 113 150 200 234 11 6

所得税 8 16 19 28 33 0 -1

所得税率 16.05% 14.03% 13.00% 14.19% 14.02% 1.79% -18.70%

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

归母净利润 43 97 130 171 201 11 7

净利率 20.72% 27.87% 31.29% 32.34% 31.03% 34.04% 20.17%

摊薄EPS（元） 0.5752 1.3049 1.7500 2.3022 2.7010 0.1436 0.0910

经营性现金流净额 37 89 114 83 -12 -73 -51

收现比 86% 96% 87% 86% 67% 190% 408%

付现比 82% 91% 76% 93% 92% 572% 573%
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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