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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2288  

流通股本(百万股) 2288  

市价(元) 7.41  

市值(百万元) 16955 

流通市值(百万元) 16955 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,598 3,468 3,932 4,391 4,877 

增长率 yoy% 6% -4% 13.38% 11.67% 11.07% 

净利润（百万元） 1,685 1,046 1,380 1,635 1,874 

增长率 yoy% 6% -38% 31.87% 18.49% 14.61% 

每股收益（元） 0.74  0.46  0.60  0.71  0.82  

每股现金流量 0.41  0.74  0.67  0.72  0.90  

净资产收益率 19% 12% 14% 14% 14% 

P/E 10.1  16.2  12.29  10.37  9.05  

P/B 1.9  1.9  1.8  1.5  1.3  

备注：股价取自 2022 年 6 月 28 日数据。 

 投资要点 

 能源+广告业务齐头并进，业绩有望发展稳健。目前，联美控股形成综合能源业务+数

字媒体广告业务的双主业格局。受煤价上涨及投资收益公允价值变动影响，2021 年公

司实现营业收入 34.68 亿元，同比下降 3.61%，归母净利润 10.46 亿元，同比下降

37.93%。预计未来随着煤价调控和煤炭保供工作有序推进，煤价下行回落，公司业绩

有望回升。 

 供暖业务稳健增长，积极开拓综合能源业务。公司深耕于清洁供热市场，目前在沈阳

建有集中供热和热电联产厂共 8 座，规划供热面积 1.5 亿平方米。2021 年，公司平均

供暖面积达 7046 万平方米，同比增长 3.39%，未来公司在沈阳有将近 8000 万平方米

的增长空间。综合能源业务方面，通过“自建+收购+运营管理”的三重模式进行全国布

局，在辽宁沈阳、江苏泰州、山东菏泽、上海等地建设和运营了多个综合能源项目，

在清洁燃煤集中供热与热电联产、再生水源热泵供热、生物质热电联产、天然气分布

式冷热电三联供等多能利用、多能供给和智能管控等方面形成了独特的发展优势。 

 氢能发展空间广阔，公司加速布局相关产业。2022 年 3 月 23 日，国家发改委、国家

能源局联合印发《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，提出到 2025 年，燃料

电池车辆保有量约 5 万辆，可再生能源制氢量达到 10-20 万吨/年，实现二氧化碳减排

100-200 万吨/年。公司积极发展氢能业务，2021 年成立氢能事业部开拓氢能业务，并

与上海长三角氢能科技研究院签署战略合作协议。2021 年 12 月，公司投资爱德曼氢

能源装备有限公司 1 亿元，获取 3.40%的股权，未来双方将共同探索氢能热电联产，

助力公司供热清洁化发展。 

 子公司兆讯传媒上市成功，成长与盈利兼具助力公司业绩发展。2022 年 3 月，兆讯传

媒于创业板成功上市。高铁传媒行业成长性向好，而兆讯传媒运营网络覆盖全国，且

客户资源优质，市场竞争优势较为突出。随着兆讯传媒在创业板上市，资本实力进一

步增强，将有助于其增强服务能力、营销覆盖能力，推动“护城河”宽度进一步增加

和市场占有率提升，进而实现业绩持续快速发展。 

 投资建议：公司深耕热电联产行业，未来供热业务仍有增长空间。同时，公司不断拓

展综合能源业务领域，提供冷、热、电、汽四大产品，并参股优质氢能公司，打开成

长空间，未来业绩有望稳健增长。预计 2022-2024年公司营业收入分别为 39.32、43.91、

48.77 亿元，分别同比增长 13.38%、11.67%、11.07%，归母净利润分别为 13.80、

16.35、18.74 亿元，分别同比增长 31.87%、18.49%、14.61%；对应 EPS 分别为 0.60、

0.71、0.82，PE 分别为 12.29、10.37、9.05 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：燃料价格上涨风险；综合能源业务拓展不及预期；媒体广告业务增长不及
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预期；权益资产价格下跌风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新

不及时的风险。 
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1. 能源+广告业务齐头并进，业务发展稳健 

 联美控股前身沈阳黎明服装股份有限公司成立于 1999 年，并于同年在

沪市主板上市；2001 年，公司完成重大资产重组，主营业务由服装加工

变更为土地整理开发、热力供暖等；2002 年，公司更名为沈阳新开；2008

年，联美集团入主沈阳新开，上市公司易主，公司更名为联美控股股份

有限公司，证券简称变更为联美控股；2016 年，公司完成重大资产重组，

增加了清洁燃煤、生物质热电联产等业务；同年，公司更名为联美量子

股份有限公司。目前，公司主要经营业务为清洁供热为主的综合能源服

务和高铁数字媒体广告经营业务。 

 公司实控人为苏素玉、苏武雄夫妻及苏冠荣、苏壮强、苏壮奇家族五人，

截至 2022 年第一季度，合计持有公司 67.81%的股份。 

 

图表 1：公司股权结构图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 注：截至 2022 年一季度。 

 

 公司核心业务聚焦于综合能源服务和广告业务。综合能源服务方面，公

司 2001 年起开始从事供暖业务，立足辽宁沈阳，通过“自建+收购+运

营管理”的三重模式进行全国布局，在辽宁沈阳、江苏泰州、山东菏泽、

上海等地建设和运营了多个综合能源项目，在清洁燃煤集中供热与热电

联产、再生水源热泵供热、生物质热电联产、天然气分布式冷热电三联

供等多能利用、多能供给和智能管控等方面形成了独特的发展优势。广

告经营业务方面，公司于 2018 年收购控股股东资产——国内最具规模

的高铁数字媒体运营商兆讯传媒。 2022 年 3 月，兆讯传媒在创业板实

现分拆挂牌上市，成为“中国高铁传媒第一股”，主要运营全国铁路客

运站数字媒体广告，收取客户广告费。 
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图表 2：公司综合能源业务分布 

 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 公司收入主要来自供暖、广告业务。2021 年，公司供暖、接网、发电、

工程施工、广告业务收入分别为 20.47、3.44、1.57、2.34、6.20 亿元，

占营业收入比例分别为 59.03%、9.92%、4.53%、6.75%、17.88%。 

 

图表 3： 2017-2021 年公司营业收入结构 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 煤价上涨叠加非经常性损益影响公司业绩。 2021 年，公司实现营业收

入 34.68 亿元，同比下降 3.61%；归母净利润 10.46 亿元，同比下降

37.93%；扣非归母净利润 10.95 亿元，同比下降 24.49%。公司 2021



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  研究简报 

年业绩波动主要原因如下：首先，2020 年疫情背景下，各地政府为支持

企业对历史欠款进行支付，因此 2020 年收入基数比较高；其次，公司

虽然采用长协煤价，能够相对有效控制成本，但煤价全年高位运行，公

司所用燃煤采购价格相比 2020 年上涨了 5%（包括铁路运费），在一定

程度影响营业成本；最后，公司间接持有的奇安信股票股价回落，使得

2021 年公允价值变动产生的损失较大。 

 2022 年预计业绩将恢复增长。2022 年 2 月，国家发改委发布《关于进

一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，提出引导煤炭价格在合理区

间运行，预计未来褐煤采购价格有望下行。影响公司 2021 年业绩的不

利因素逐步消除。2022 年一季度，公司实现营业收入 17.42 亿元，同比

增长 2.64%；归母净利润 6.71 亿元，同比下降 4.40%，业绩呈改善趋

势。 

 公司盈利水平较好。尽管 2021 年业绩有所下降，但公司 2017-2021 年

毛利率保持在 40%以上，净利率保持在 30%以上，ROE 保持在 10%以

上，ROA 与 ROIC 除 2021 年外前四年也保持在 10%以上，整体盈利能

力较强。 

 

图表 4：2017-2022Q1 年公司营业收入情况  图表 5：2017-2022Q1 年公司归母净利润情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 6：2017-2022Q1 年公司毛利率及净利率  图表 7：2017-2021 年公司 ROE、ROA 及 ROIC 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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 保持 50%以上高分红，后续股息潜力大。公司于 2021 年 4 月发布《关

于提高公司 2020-2022 年度现金分红比例的公告》，宣布三年内公司每

年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归母净利润的

50%。2020 年，公司归母净利润 16.85 亿元，现金分红+回购金额 9.15

亿元，分配比例达到 54.30%；2021 年，公司归母净利润 10.46 亿元，

现金分红+回购金额 5.54 亿元，分配比例达到 52.02%。2022 年，预计

公司仍有较大的分红潜力。 

 经营性现金流净额大幅增长，资产负债率较低。2021 年，公司经营性现

金流净额 17.00 亿元，同比增长 83.31%，主要原因有三点：第一，各

项业务回款情况同比有较大改善；第二，下属的商业保理公司保理融资

放款净支出同比减少；第三，根据新租赁准则，公司将与租赁相关的付

款归类为筹资活动产生的现金流量。同时，公司资产负债率不断走低，

在手货币资金充足。2021 年年末公司资产负债率 33.55%，货币资金

54.62 亿元，2022 年一季度资产负债率 23.97%，货币资金 71.21 亿元。 

 

图表 8：2017-2021 年公司经营性现金流净额情况  图表 9：2017-2022Q1 年公司资产负债率 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2. 供暖业务稳健增长，积极开拓综合性能源业务 

 集中供暖持续增长，国家政策支持清洁供热。根据住房和城乡建设部发

布的《2020 年城乡建设统计年鉴》，截至 2020 年底，全国集中供热面

积约122.66亿平方米，较2019年增长约7.8亿平方米，增长率约6.8%。

其中，城市集中供热面积达 98.82 亿平方米，县城集中供热面积达 18.57

亿平方米，建制镇、乡、镇乡级特殊区域共约 5.27 亿平方米。2021 年

10 月 26 日，国务院印发《2030 年前碳达峰行动方案》。《方案》明确，

深化可再生能源建筑应用，积极推动严寒、寒冷地区清洁取暖，推进热

电联产集中供暖，加快工业余热供暖规模化应用，积极稳妥开展核能供

热示范，因地制宜推行热泵、生物质能、地热能、太阳能等清洁低碳供

暖。引导夏热冬冷地区科学取暖，因地制宜采用清洁高效取暖方式。 
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图表 10：2016-2020 年我国城市+县城集中供热面积情况 

 

来源：住建部，中泰证券研究所 

 

 供暖市场不利因素正在消除。 2021 年，房地产市场走势低迷，受限购

令、地产融资政策调整及疫情反复等多因素影响，供热市场新增面积增

速放缓。随着房地产市场逐步趋稳，以及我国控制疫情能力增强，供暖

市场不利因素正在消除。 

 公司深耕沈阳供暖市场，未来仍有增长空间。公司深耕集中清洁供热市

场，目前在沈阳建有集中供热和热电联产厂共 8 座，供热区域覆盖了沈

阳浑南区、皇姑区、于洪区、沈河区、大东区等七个行政区，与金地、

恒大、碧桂园、万达、龙湖、首创、保利、华润等知名地产品牌在沈阳

的近 600 个住宅项目达成热网接入合作，为 70 多万户提供供热服务。

根据公司年报，2021 年，公司平均供暖面积达到 7046 万平方米，同比

增长 3.39%。 

 

图表 11：2017-2021 年公司平均供暖面积情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 沈阳供暖市场绿色转型提供新机遇。我国特有的能源资源禀赋和北方供

热行业的整体用能特性决定了我国北方地区清洁供热在一定时间内仍要

立足于煤炭高效清洁利用，并充分挖掘余热利用潜力。随着能源结构转

型，我国供热产业中清洁能源占比也将不断提升，这一过程也将为供热

市场提供更大的增长空间。根据《沈阳市“十四五”城市民用供热规划》，

沈阳市 2020 年全域供热面积 4.98 亿平方米。其中，清洁能源供热面积

0.21 亿平方米，占比 4.2%；热电联产供热面积 1.63 亿平方米，占比

32.8%。按照规划，沈阳计划2025年增加清洁能源供热至1.1亿平方米，

相较 2020 年增长 423.81%，增加热电联产供热至 1.98 亿平方米，相较

2020 年增长 21.47%；2030 年增加清洁能源供热至 1.85 亿平方米，相

较 2020 年增长 780.95%，减少热电联产供热至 1.56 亿平方米，相较

2020 年减少 4.29%。因而，热电联产在短期内仍有增长空间，而包括水

源热泵、空气源热泵、生物质能等在内的清洁能源供热为公司带来发展

机遇。 

 

图表 12：沈阳市各类供热方式规划占比 

类型 
2025 年 2030 年 

面积（万 m2） 占比 面积（万 m2） 占比 

清洁能源 11000 20.4% 18500 32.0% 

热电联产 19848 36.9% 15648 27.1% 

锅炉房 17422 32.4% 15092 26.1% 

远距离长输供热 5530 10.3% 8560 14.8% 

合计 53800 100.0% 57800 100.0% 
 

来源：《沈阳市“十四五”城市民用供热规划》，中泰证券研究所 

 

 综合能源业务不断发力，公司因地制宜探索多元方案。在综合能源业务

领域，不同区域所富有的资源不同，公司根据不同情况与需求开展业务。

在南方“冬暖夏凉”服务和工业园区的综合能源服务领域，以可再生清

洁能源为优先，因地制宜地选用天然气、地（水）源热泵、空气源热泵、

生物质热电等可再生能源新技术，拓展多能互补的综合能源服务业务。

在华北地区，围绕着丰富的地热资源，探索以中深层地热为代表的可再

生清洁供热项目；在华南地区，制冷是客户的主要需求，且存在着大量

的低谷电，以冰蓄冷为切入点，进军南方广阔的制冷市场。这些业务的

开展，将有力推动公司未来业绩增长。 
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图表 13：空气源热泵、水源热泵、地源热泵技术对比 

 
来源：公开资料，中泰证券研究所 

 

图表 14：公司部分综合能源业务项目 

 
来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所 

 

3. 氢能发展空间广阔，公司加速布局相关产业 

 顶层设计支持氢能发展。要实现碳中和的终极目标，我国的整个能源体

系将发生深刻变革，氢能或将成为实现碳中和目标的最终解决方案。当

前我国氢能产业尚未形成体系，中央及地方支持政策相继出台，推动相

关产业快速发展。2022 年 3 月 23 日，国家发改委、国家能源局联合印

发《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，提出了氢能产业发展

各阶段目标：到 2025 年，基本掌握核心技术和制造工艺，燃料电池车

辆保有量约 5 万辆，部署建设一批加氢站，可再生能源制氢量达到 10-20

万吨/年，实现二氧化碳减排 100-200 万吨/年。到 2030 年，形成较为完

备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供应体系，有力支撑碳达
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峰目标实现。到 2035 年，形成氢能多元应用生态，可再生能源制氢在

终端能源消费中的比例明显提升。 

 氢能产业链包括“氢气制取、氢气储运、氢气使用”三个环节。制氢方

面，按照制取过程中的碳排放强度，氢气被分为灰氢（化石燃料制氢）、

蓝氢（工业副产氢、加装 CCUS 的化石燃料制氢）和绿氢（可再生能源

制氢）。储运方面，储氢分为物理储氢和化学储氢，运氢分为长管拖车、

液氢槽车/船、氢气管网，国内多采用高压气态长管拖车。氢气下游应用

方面，氢能燃料电池汽车是主要应用场景。此外，氢可以驱动热电联供

系统，为建筑物等供电供热等。 

 

图表 15：氢能产业链 

 

来源：中国氢能联盟，中泰证券研究所 

 

 积极拓展氢能领域，开始探索应用场景。公司积极投入到氢能的产业发

展中，2021 年成立氢能事业部开拓氢能业务，并与上海长三角氢能科技

研究院签署战略合作协议，将依托上海青浦等长三角氢能产业优势地区

先行实践，积极探索和实践氢燃料热电联产场景应用，并逐步投资技术

研发及装备制造等相关产业。 

 参股爱德曼，推动氢能布局进一步落地。2021 年 12 月，公司投资爱德

曼氢能源装备有限公司 1 亿元，获取 3.40%的股权。爱德曼氢能成立于

2016 年 6 月，是国内少数同时具备燃料电池金属双极板、膜电极量产能

力的公司，同时具备燃料电池系统和整体装备生产线制造能力。目前，

爱德曼氢能已在浙江嘉善、广东佛山、山东淄博、上海青浦、北京大兴

等地建立了生产基地。成立 5 年以来，爱德曼氢能完成 8 次产品迭代和

多次的工艺和生产线的进化，目前已成功开发并量产了 30KW-150KW

电堆系列产品，主力产品 128KW 和 150KW 电堆产品已得到市场的广泛

认可。 
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图表 16：爱德曼燃料电池电堆产品示意图 

 

 

来源：爱德曼氢能官网，中泰证券研究所 

 

 公司联合爱德曼布局氢能热电联产。在氢能热电联产领域，公司从上游

产氢、中游输氢、下游应用等多个环节着力布局。爱德曼氢能已经开始

探索氢燃料电池在固定式发电、热电联产等领域的应用，双方将通过深

入合作逐步建立起氢热电联产的技术标准与体系，共同推动和引领相关

技术和商业模式走向成熟。未来公司将继续加大氢能业务投资布局力度，

推动氢能在能源领域落地和实施。 

 

4. 子公司兆讯传媒成功上市，助力公司业绩增长 

 高铁媒体第一股，长协锁定优质资源。2018 年，公司收购国内最大规模

的高铁数字媒体运营商兆讯传媒。2022 年 3 月，兆讯传媒于创业板成功

上市，成为高铁媒体中首家上市公司。兆讯传媒上市后，联美控股直接

持有其 74.25%股份，通过联美资管间接持有其 0.75%股份，合计持有

兆讯传媒 75%的股份。实控人苏氏家族通过间接持股合计持有兆讯传媒

约 50.86%的股份。兆讯传媒主营业务为从事高铁数字媒体资源的开发、

运营和广告发布业务。兆讯传媒在铁路媒体领域深耕多年，通过中长期

协议锁定客流最密集的候车区域，自主安装数字媒体设备，建成了一张

覆盖全国多层次、多区域的自有高铁数字媒体网络，并不断进行升级和

优化，为客户提供专业的数字媒体广告发布服务实现盈利。 
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图表 17：兆讯传媒股权结构图 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 注：截至 2022 年一季度。虚线部分代表实控人苏氏家族通过间接

持股合计持有联美量子股份有限公司 67.81%的股份。 

 

 广告业务不断扩张，营收业绩持续增长。2021 年，兆讯传媒全年实现营

业收入 6.19 亿元，同比增长 26.84%；归母净利润 2.41 亿元，同比增长

15.59%。2017-2021 年，兆讯传媒业务持续扩张，营业收入与归母净利

润保持连续增长。2022 年一季度，公司实现营业收入 1.68 亿元，同比

增长 35.00%，归母净利润 0.60 亿元，同比增长 15.16%。 

 

图表 18：2017-2022Q1 兆讯传媒营业收入情况  图表 19：2017-2022Q1 兆讯传媒归母净利润情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 高铁数字媒体行业成长性好。根据 CODC 数据，2021 年全国户外广告

投放刊例花费约为 1781 亿元，刊例花费同比增长 20%。受益于铁路客

流恢复，2021 年全年火车 /高铁站媒体户外广告投放刊例花费约为

139.79 亿元，刊例花费同比增长 46%。随着互联网行业红利见顶，投放

成本上升，线下场景流量依然具有很大价值。对于高铁场景这一具有海

量真实客流的媒体场景而言，媒体价值十分显著。凭借覆盖人数广、触

达率高、定位清晰和网络化等特质，酒类、娱乐休闲、建材、家居用品、

家电等行业对高铁媒体有稳定的投放偏好。 

 运营网络覆盖全国，竞争优势明显。兆讯传媒专注于铁路客运站数字媒

体网络建设并提供营销发布服务，已与国内 18 家铁路局集团中除乌鲁

木齐局集团外的 17 家铁路局集团签署了媒体资源使用协议。截至 2021

年，已建成覆盖全国 29 个省级行政区、年触达客流量超过 10 亿人次的
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自有高铁数字媒体网络。资源区域覆盖了长三角、珠三角、环渤海、东

南沿海等多个经济发达区域，形成了以高铁动车站点为核心，布局全国

铁路网的数字媒体网络。根据兆讯传媒 2021 年报，其已签约铁路客运

站 558 个，开通运营铁路客运站 432 个，其中 90%以上属于高铁站（含

动车），运营 5607 块数字媒体屏幕。兆讯传媒高铁数字媒体网络核心优

势体现在其覆盖的广度和深度，新进入者难以在短时间内复制或者颠覆

其已建成的高铁数字媒体网络。 

 

图表 20：兆讯传媒媒体资源网络 

 
来源：兆讯传媒招股说明书，中泰证券研究所 

 

 单屏销售收入提高，优质客户不断增加。根据兆讯传媒招股说明书，2018

年至 2020 年折合成单块屏幕媒体资源销售收入分别为 6.29、8.07、8.92

万元，反映兆讯传媒营销能力优秀，客户认可度不断提高。目前，兆讯

传媒已与众多知名公司建立了良好的战略合作关系，客户群体涉及汽车、

房地产、酒类、消费品、互联网、食品饮料等诸多行业，主要服务的大

型知名企业有一汽大众、舍得酒业、阿里巴巴、中洲集团、娃哈哈、五

粮液等。 

 募投项目有利于提高兆讯传媒综合实力。本次兆讯传媒上市，募集资金

投资项目的建设是围绕其主营业务展开，着眼于提升服务能力、营销覆

盖能力和技术研发实力。 

 （1）运营站点数字媒体建设项目：新建运营站点 121 个，优化运营站

点 112 个，共计新增大尺寸、高清晰的数字媒体设备 2255 个，有利于

扩大业务范围，提高数字媒体广告播放效果。 

 （2）营销中心建设项目：本项目将在北京设立营销总部中心，并在上海、

广州、深圳等 14 座城市扩建和新建合计 14 个营销运营中心，进一步提

升兆讯传媒在全国主要区域的营销团队覆盖率，提升客户获取能力和服

务能力。 
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 （3）运营总部及技术中心建设项目：运营总部旨在整合兆讯传媒运营资

源，提升运营能力；技术中心旨在对现有 IT 系统进行带宽升级、数据库

扩容建设，同时针对大数据分析技术进行开发研究，优化精准投放广告

的精细化管理能力，加强对广告主提供优质广告投放方案的服务能力。 

 

图表 21：兆讯传媒上市募集资金投资项目 

序号 项目名称 
项目实施主

体 

总投资额 

(万元） 

使用募集资金投入

金额（万元） 
备案号 

1 
运营站点数字媒体

建设项目 
兆讯传媒 79539.77  79539.77  

津保自贸投 

[2020]97 号 

2 营销中心建设项目 兆讯新媒体 8825.62  8825.62  2020 年度 14 号 

3 
运营总部及技术中

心建设项目 
兆讯传媒 29771.00  29771.00  

津保自贸投 

[2020]80 号 

4 补充流动资金项目 兆讯新媒体 12000.00  12000.00  - 

合计 - 130136.39  130136.39  - 
 

来源：兆讯传媒招股说明书，中泰证券研究所 

 

 “百城千屏”项目开辟第二成长曲线。2022 年 1 月，工信部等六部门

引发《“百城千屏”活动实施指南》，提出到 2023 年 6 月，通过新建或

引导改造国内大屏为 4K/8K 超高清大屏，加速推动超高清视音频在多方

面的融合创新发展。随着政策的落地，裸眼 3D 将成替代品，成为市场

主流 LED 屏。公司拟投资 4.21 亿元，在省会及以上城市通过自建和代

理方式取得 15 块户外裸眼 3D 高清大屏，通过加强这些重点城市的媒体

布局将进一步巩固公司的区域资源优势，提高对消费力较高人群的覆盖

能力，充分满足客户在重点城市的广告投放需求。根据公司公告，预计

项目建设周期 3 年，经营期 9 年；结合各点位的刊例价、播放量、客户

量、折扣情况、上刊率、客户比类占比情况，预计建成后年平均利润

7478.54 万元，年平均利润率 32.71%。 

 

5. 投资建议：给予“买入”评级 

 核心假设：基于公司各项业务过往收入状况及公司未来发展战略方向，

结合行业发展趋势和行业市场现状格局，我们对公司主要业务的收入及

毛利率情况做出以下假设： 

 供暖及蒸汽业务：公司占有相对稳定的供热市场。沈阳市目前既有清洁

能源供热面积 2100 万平方米，占比 4.2%；根据规划，力争到 2025 年

新增 8900 万平方米，占比达到 20%，公司依然有较大的发展空间。

2020-2021 年，受疫情影响，用大型燃煤锅炉替代小型燃煤锅炉的进程

有所停滞，公司集中供热面积增速放缓。随着我国疫情控制能力的增强，

在没有大规模外延并购的基础上，预计公司 2022-2024 年供暖面积增长

速度为每年新增 500 万平方米。根据公司 2019-2021 年供暖及蒸汽业务

收入及平均供暖面积，测算出三年供暖业务平均单价分别为 28.59、

29.35、29.05 元/平方米。假设公司 2022-2024 年供暖业务平均单价略

微增长，保持在 29.50 元。预计 2022-2024 收入增长率分别为 8.75%、

6.63%、6.21%，毛利率分别为 32%、35%、35%。 
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 发电业务：公司目前总装机容量 114 兆瓦。其中沈阳新北（不含联美生

物能源）装机容量 49 兆瓦，国新环保装机容量 35 兆瓦，联美生物能源

装机容量 30 兆瓦，连续多年未发生变动。预计 2022-2024 年公司装机

容量不会发生改变，火电利用小时数继续保持上升趋势，生物质发电小

时数有所上升。公司连续三年电价基本保持稳定，由于近期煤电市场化

交易电价上浮，预计火电售价有所上升，生物质发电售价保持稳定。预

计 2022-2024 年发电业务收入增长率分别为 16.56%、4.37%、4.19%，

毛利率分别为 5%、10%、10%。 

 工程施工：公司主要从事与供暖客户及供暖业务相关的工程。2021 年受

疫情影响，此业务增速为负，随着疫情有所好转，预计 2022-2024 年工

程施工能够逐渐恢复正常增长。预计 2022-2024 年工程施工收入增长率

分别为 5%、5%、5%，毛利率稳定为 88%。 

 接网业务：公司将用户内部供暖管网接入公司供暖管网，按照用户园区

建筑面积收取相应接网费。随着疫情影响减少，预计此业务能够恢复增

长。预计 2022-2024 年接网业务收入增长率分别为 12%、10%、10%，

毛利率稳定为 99%。 

 广告业务：子公司兆讯传媒主要运营全国铁路客运站数字媒体广告，收

取客户广告费。2021 年，公司新增 65 个媒体站点资源，同时进行了 30

个站点的媒体优化，布局广度深度持续提升。预计 2022-2024 年广告业

务收入增长率分别为 30%、30%、25%，毛利率稳定为 60%。 

 物业、多种经营收入：预计 2022-2024 年物业、多种经营收入增长率稳

定在 25%，毛利率稳定为 24%。 

 

图表 22： 联美控股收入拆分及预测（亿元） 

 

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

供暖及蒸汽业务 18.81 20.00 20.47 22.26  23.74  25.21  

增长率 yoy 7.79% 6.33% 2.34% 8.75% 6.63% 6.21% 

毛利率 39.49% 39.95% 29.62% 30% 35% 35% 

发电业务 2.14 1.91 1.57 1.83 1.91 1.99 

增长率 yoy 4.53% -10.88% -17.60% 16.56% 4.37% 4.19% 

毛利率 11.16% 5.63% -17.48% 5% 10% 10% 

工程施工 3.70 3.81 2.34 2.46  2.58  2.71  

增长率 yoy 41.07% 3.04% -38.54% 5% 5% 5% 

毛利率 88.33% 88.85% 88.51% 88% 88% 88% 

接网业务 4.75 4.41 3.44 3.96  4.35  4.79  

增长率 yoy 15.85% -7.12% -22.03% 15% 10% 10% 

毛利率 98.81% 98.96% 99.78% 99% 99% 99% 

广告业务 4.36 4.88 6.19 8.05  10.46  13.08  

增长率 yoy 16.34% 11.93% 26.84% 30% 30% 25% 

毛利率 66.28% 61.30% 59.57% 60% 60% 60% 

物业、多种经营业务 0.22 0.26 0.32 0.40  0.50  0.63  

增长率 yoy -0.71% 17.03% 24.99% 25% 25% 25% 

毛利率 22.54% 25.56% 24.52% 24% 24% 24% 

类金融收入净额 -0.02 0.71 0.27 0.30  0.30  0.30  

增长率 yoy — — — — — — 

毛利率 — — — — — — 
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其他业务 0.01 0.01 0.07 0.07 0.07 0.07 

增长率 yoy -94.94% 5.18% 676.70% 0% 0% 0% 

毛利率 96.34% 48.66% 94.05% 90% 90% 90% 

营业收入 33.96 35.98 34.68 39.32  43.91  48.77  

增长率 yoy 11.82% 5.94% -3.61% 13.38% 11.67% 11.07% 

毛利率 54.62% 54.51% 44.40% 46.12% 49.73% 50.25% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 供热业务方面，选择以节能高效发电设备、热电运营服务等为主要业务

的华光环能、以冷热电气在内的综合节能服务为主要业务的南网能源以

及从事热电联产业务的协鑫能科作为可比公司；广告业务方面，选择以

生活圈媒体网络运营为主要业务的分众传媒和从事整合营销服务的综合

型广告传媒企业三人行作为可比公司。公司供热业务可比公司

2022-2024 年 PE 平均估值分别为 22.64、18.01、14.22 倍；公司广告

业务可比公司 2022-2024 年 PE 平均估值分别为 16.65、12.56、10.42

倍。相较于可比公司，联美控股估值偏低，未来公司“综合能源+数字

媒体广告”双轮驱动，业绩持续稳步增长可期，预计公司估值仍有提升

空间。 

 

图表 23：联美控股公司可比公司情况 

业务类别 公司简称 
股价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

供热业务 

华光环能 8.11 1.04 0.98 1.17 1.35 7.80 8.28 6.93 6.01 

南网能源 6.58 0.13 0.17 0.21 0.26 50.62 38.71 31.33 25.31 

协鑫能科 16.55 0.74 0.79 1.05 1.46 22.36 20.95 15.76 11.34 

平均           26.93 22.64 18.01 14.22 

广告业务 

分众传媒 6.60 0.42 0.36 0.46 0.53 15.71 18.33 14.35 12.45 

三人行 108.63 7.25 7.26 10.08 12.96 14.98 14.96 10.78 8.38 

平均           15.35 16.65 12.56 10.42 

联美控股 7.41 0.46 0.60 0.71 0.82 16.21 12.29 10.37 9.05 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 注：股价数据取自 2022 年 6 月 28 日，盈利数据取自 Wind 一致预期。 

 

 公司深耕热电联产行业，未来供热业务仍有增长空间。同时，公司不断

拓展综合能源业务领域，提供冷、热、电、汽四大产品，并参股优质氢

能公司，打开成长空间，未来业绩有望稳健增长。预计 2022-2024 年公

司营业收入分别为 39.32、43.91、48.77 亿元，分别同比增长 13.38%、

11.67%、11.07%，归母净利润分别为 13.80、16.35、18.74 亿元，分

别同比增长 31.87%、18.49%、14.61%；对应 EPS 分别为 0.60、0.71、

0.82，PE 分别为 12.29、10.37、9.05 倍。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 

风险提示    

 燃料价格上涨风险：2021 年，公司燃料及购热成本占供暖及蒸汽业务成

本的 43.43%，相较 2020 年金额同比增长 25.15%，对供暖及蒸汽业务

毛利率下降 10.33%起到较大影响。后续若煤价持续高位，公司盈利能
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力依然会受到不利影响。 

 综合能源业务拓展不及预期：公司以综合能源业务拓展为新的主要增长

点。若是后续市场竞争加剧，相关项目进度不及预期，公司成长空间将

受到不利影响。 

 媒体广告业务增长不及预期：过去五年公司广告业务保持营收业绩双增

长。若未来行业竞争导致主要客户的广告投放量减少或主要客户流失，

而公司又未能开发足够的新客户，公司营业收入可能下降从而影响公司

业绩。 

 权益资产价格下跌风险：2021 年，公司业绩下滑的一大原因为间接持有

的奇安信股票股价持续下跌。虽然 2022Q1 奇安信业绩有所好转，但若

后续奇安信股票未能获得市场认可，公司业绩将继续受到不利影响。 

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报

告中公开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不

及时的状况，难以有效反映当前行业或公司的基本面状况。 
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图表 24：联美控股财务报表预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 5,462 6,508 7,777 9,282 营业收入 3,468 3,932 4,391 4,877

应收票据 3 3 3 4 营业成本 1,928 2,119 2,207 2,426

应收账款 736 795 966 1,031 税金及附加 26 28 31 34

预付账款 131 139 152 164 销售费用 87 77 89 88

存货 293 358 374 397 管理费用 154 166 184 195

合同资产 0 0 0 0 研发费用 23 26 29 32

其他流动资产 601 784 829 889 财务费用 -136 -101 -131 -119

流动资产合计 7,226 8,587 10,101 11,767 信用减值损失 -39 -14 -17 -10

其他长期投资 90 90 90 90 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 95 95 95 95 公允价值变动收益 -102 90 51 110

固定资产 3,316 3,345 3,372 3,395 投资收益 29 23 26 26

在建工程 148 198 248 298 其他收益 21 26 26 24

无形资产 298 280 257 238 营业利润 1,296 1,742 2,068 2,372

其他非流动资产 2,318 2,319 2,320 2,322 营业外收入 11 13 11 11

非流动资产合计 6,266 6,327 6,382 6,439 营业外支出 4 2 2 2

资产合计 13,492 14,915 16,484 18,207 利润总额 1,303 1,753 2,077 2,381

短期借款 1,310 1,026 1,271 1,202 所得税 229 337 399 457

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,074 1,416 1,678 1,924

应付账款 381 532 513 551 少数股东损益 28 37 44 50

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,046 1,379 1,634 1,874

合同负债 1,152 1,306 1,459 1,620 NOPLAT 962 1,335 1,572 1,827

其他应付款 104 209 153 155 EPS（按最新股本摊薄） 0.46 0.60 0.71 0.82

一年内到期的非流动负债 188 188 188 188

其他流动负债 126 210 187 175 主要财务比率

流动负债合计 3,261 3,472 3,770 3,891 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E

长期借款 71 64 55 45 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.6% 13.4% 11.7% 11.1%

其他非流动负债 1,194 1,442 1,341 1,325 EBIT增长率 -41.1% 41.5% 17.8% 16.2%

非流动负债合计 1,264 1,506 1,396 1,371 归母公司净利润增长率 -37.9% 31.9% 18.5% 14.6%

负债合计 4,526 4,978 5,166 5,262 获利能力

归属母公司所有者权益 8,723 9,657 10,994 12,570 毛利率 44.4% 46.1% 49.7% 50.3%

少数股东权益 244 280 324 374 净利率 31.0% 36.0% 38.2% 39.4%

所有者权益合计 8,966 9,937 11,318 12,944 ROE 11.7% 13.9% 14.4% 14.5%

负债和股东权益 13,492 14,915 16,484 18,207 ROIC 12.7% 16.2% 16.7% 17.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 33.5% 33.4% 31.3% 28.9%

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 30.8% 27.4% 25.2% 21.3%

经营活动现金流 1,700 1,537 1,642 2,065 流动比率 2.2 2.5 2.7 3.0

现金收益 1,257 1,669 1,901 2,160 速动比率 2.1 2.4 2.6 2.9

存货影响 13 -65 -16 -23 营运能力

经营性应收影响 134 -67 -185 -77 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 -67 256 -75 40 应收账款周转天数 84 70 72 74

其他影响 363 -255 16 -35 应付账款周转天数 73 78 85 79

投资活动现金流 -672 -252 -342 -287 存货周转天数 56 55 60 57

资本支出 -418 -414 -408 -410 每股指标（元）

股权投资 -6 0 0 0 每股收益 0.46 0.60 0.71 0.82

其他长期资产变化 -248 162 66 123 每股经营现金流 0.74 0.67 0.72 0.90

融资活动现金流 -1,605 -239 -31 -272 每股净资产 3.81 4.22 4.80 5.49

借款增加 9 -291 236 -78 估值比率

股利及利息支付 -951 -637 -635 -786 P/E 16 12 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -663 689 368 592 EV/EBITDA 35 26 22 20

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 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（另有说明的除外）。 
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