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2024年 09月 04日 公司研究●证券研究报告

联美控股（600167.SH） 公司快报

清洁供热布局加码，传媒业务持续突破

投资要点

事件：公司发布 2024年中报，2024H1实现营业收入 19.50亿元，同比+5.20%，

实现归母净利润 4.77亿元，同比-19.67%，实现扣非后归母净利润 4.99亿元，同

比-18.90%。

 24H1毛利短暂承压，Q2业绩符合预期。公司是一家以科技创新为动力的综合能

源服务商，通过下属子公司分别在清洁供热与高铁数字传媒主要业务领域形成了核

心竞争力。在清洁燃煤热电联产、中水源热泵供热、生物质热电联产、天然气分布

式冷热电三联供等多能利用、多能供给等方面形成了独特的发展优势，同时还在高

铁数字媒体领域积极布局。分业务来看，供暖/广告业务/接网费/发电/工程施工分别

实现收入 13.87/3.21/1.08/0.75/0.46亿元，其中供暖领域子公司浑南热力/新北热电

/国惠新能源分别实现营收 6.56/5.00/5.50亿元，同比+4.10%/+5.46%/+0.00%，实

现净利润 1.50/0.88/2.39亿元，同比-25.46%/+9.93%/-16.77%，净利润整体承压。

整体来看，2024H1 公司毛利率 /净利率分别为 35.46%/25.15%，同比分别

-8.52pct/-8.70pct，主要受煤炭价格持续高位运行以及地产周期等多因素影响。公

司 24Q2实现营收 2.33亿元，同比+17.79%；实现归母净利润-0.87亿元，同比

+8.25%，业绩发展呈现长期向好态势。

技术与区位优势明显，氢能布局持续加码。公司全资子公司新北热电在热电联产生

产领域积累的丰富技术和管理经验，各项指标在同行业中领先；公司全资子公司国

惠新能源拥有授权专利 69项（截止 2024年 6月 30日），在热网平衡、热网自控、

低位热能利用等方面正在形成具有自主知识产权的专有技术，且都处于国内领先水

平；公司全资子公司国新新能源的烟气余热回收利用项目 2022年正式投产，节能

减排、降耗增效成果显著。此外，氢能业务拓展方面，继公司战略入股爱德曼氢能

后，进行了深入的尝试和探索，在分布式综合能源服务、加氢站、制氢及氢能热电

联产等方面开展深入合作。同时公司结合目前正在推进的热源超低排放工程、中水

源热泵供热、工业余热利用、智慧能源运营等，正在构建一套涵盖源、网、荷多个

节点，实现多能互补、需供互动的新型综合能源服务体系。且公司的各大热源厂正

处于沈阳市可发展和新城区的优越地理位置，用热需求增长迅速，具有较强的区位

优势，具有较大发展潜力和空间。

户外裸眼 3D业务持续突破，打造业绩新增长极。高铁数字传媒业务方面，兆讯传

媒实现营收 3.21亿元，同比+25.84%，实现净利润 0.41亿元，同比-40.60%。分

产品来看，高铁媒体/户外裸眼 3D高清大屏媒体分别实现营收 2.81/0.40亿元，同

比 +13.98%/+378.49% ， 毛 利 率 分 别 为 37.73%/-22.99% ， 同 比

-12.02pct/+189.65pct。户外裸眼 3D高清大屏媒体业务虽仍未扭亏，但在业务推进

上已实现较大突破。截至本报告期末，国内 18家铁路局集团已全部签署了媒体资

源使用协议，签约 564个铁路客运站，运营 5310块数字媒体屏幕，自建了一张以

点带面，线线相交，面面俱到的高铁数字媒体网络，并先后在各个核心城市顶级商

圈打造“地标级”户外裸眼 3D大屏媒体，积极拓宽数字户外媒体业务。24年 6
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月，公司携手圣象推出全新裸眼 3D品牌大片，赋能品牌户外传播，实现裸眼 3D

内容生产和制作技术对公司数字运营优势的进一步加码。

费用管控良好，在手现金充足。报告期内，公司继续通过降本增效，精细化管理，

较好地完成各项生产经营任务，保持了稳定的现金流及充沛的盈利能力。公司

2024H1 销售/管理/财务/研发费用率分别为 2.94%/3.14%/-3.82%/0.31%，同比

+0.13/-0.46/+1.66/+0.06pct，继续保持较低水平。截止 2024年 6月 30日，公司

在手货币资金 77.24亿元，在手资金十分充裕，且以 2024年 9月 4日收盘价计算

的 2023年股息率达 3.73%，投资性价比突出。

投资建议：公司清洁供暖业务盈利能力整体保持稳定，供热面积稳步增长，构建多

能互补新型综合能源服务体系，广告发布业务有望持续增厚公司利润。我们看好公

司的未来发展前景，预测公司 2024-26年归母净利润分别为 9.04、10.02和 11.19

亿元，对应 EPS为 0.4、0.44和 0.49元，PE为 13、12、11倍，首次覆盖，给予

“增持”评级。

风险提示：1、煤价回落不及预期或原材料价格大幅上涨。2、管网设备维护成本增

加风险、3、新业务拓展不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,450 3,412 3,571 3,852 4,158

YoY(%) -0.5 -1.1 4.7 7.9 7.9

归母净利润(百万元) 944 859 904 1,002 1,119

YoY(%) -9.8 -9.0 5.3 10.8 11.7

毛利率(%) 39.0 34.6 35.9 36.1 36.9

EPS(摊薄/元) 0.41 0.38 0.40 0.44 0.49

ROE(%) 8.6 7.6 7.7 8.2 8.7

P/E(倍) 12.7 14.0 13.3 12.0 10.7

P/B(倍) 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9

净利率(%) 27.4 25.2 25.3 26.0 26.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我们预测 2024-26年公司整体营收 35.71/38.52/41.58亿元，毛利率 35.90%/36.07%/36.93%。其中：

供暖：供暖业务是公司的核心业务，具有明显的技术与区位优势。随着公司相关技术的不断突破以及氢能业

务布局的不断加码，有望实现稳定增长。预计 2024-26 年实现收入 22.96/25.26/27.78 亿元，增长率分别为

5.00%/10.00%/10.00%，毛利率为 24.00%/25.00%/27.00%。

广告发布：公司 2024H1 高铁媒体 /户外裸眼 3D 高清大屏媒体分别实现营收 2.81/0.40 亿元，同比

+13.98%/+378.49%，毛利率分别为 37.73%/-22.99%，同比-12.02pct/+189.65pct。公司户外裸眼 3D高清大屏

在持续扩张中，24H1虽未能扭亏但业务拓展较为顺利，营收与毛利同比也大幅增长。未来将因为资源规模的增

长，进而促进公司的业绩改善。预计 2024-26 年广告发布实现收入 6.22/6.53/6.86 亿元，增长率分别为

4.00%/5.00%/5.00%，毛利率 45.00%/45.00%/45.00%。

接网费：近期房地产行业基本面有所改善，预计 2024-26年实现收入 2.84/2.90/2.95亿元，增长率分别为

5.00%/2.00%/2.00%，毛利率 99.90%/99.90%/99.90%。

工程施工：近期房地产行业基本面有所改善，预计 2024-26年实现收入 1.97/2.03/2.09亿元，增长率分别为

3.00%/3.00%/3.00%，毛利率分别为 80.00%/80.00%/80.00%。

发电:公司在热电联产生产领域积累了丰富的技术和管理经验，叠加煤价有望下行降低成本，发电业务有望

实现平稳增长。预计 2024-26年实现收入 1.38/1.45/1.52亿元，增长率分别为 4.00%/5.00%/5.00%，毛利率分

别为 2.50%/4.00%/5.00%。

表 1：收入成本拆分表

2023A 2024E 2025E 2026E

供暖

收入（亿元） 21.87 22.96 25.26 27.78

YoY（%） 1.30% 5.00% 10.00% 10.00%

毛利率(%) 22.90 24.00 25.00 27.00

广告发布

收入（亿元） 5.98 6.22 6.53 6.86

YoY（%） 3.60% 4.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 42.03 45.00 45.00 45.00

接网费

收入（亿元） 2.70 2.84 2.90 2.95

YoY（%） -13.65% 5.00% 2.00% 2.00%

毛利率(%) 99.90 99.90 99.90 99.90

工程施工收入

收入（亿元） 1.91 1.97 2.03 2.09

YoY（%） -20.19% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率(%) 78.31 80.00 80.00 80.00

发电 收入（亿元） 1.33 1.38 1.45 1.52
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YoY（%） 2.60% 4.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 2.37 2.50 4.00 5.00

物业、多种经营

收入（亿元） 0.31 0.32 0.34 0.35

YoY（%） 3.96% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 15.55 15.00 15.00 15.00

其他

收入（亿元） 0.01 0.01 0.02 0.02

YoY（%） -42.31% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 98.46 95.00 95.00 95.00

合计

收入（亿元） 34.12 35.71 38.52 41.58

YoY（%） -1.12% 4.67% 7.87% 7.95%

毛利率(%) 34.63 35.90 36.07 36.93
资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

基于公司业务范围，我们选取京能电力（首都燃煤火力发电和供热业务的排头兵）、协鑫能科（热电联产龙

头企业之一）、分众传媒（电梯媒体广告领域龙头）作为可比公司。可比公司 2024-25年平均 PE估值为 13.9、

12.0倍，联美控股 24-25年 PE估值分别为 13.3、12.0倍，考虑到公司业务的发展潜力，首次覆盖，给予“增

持”评级。

表 2：估值对比

证券代码 公司名称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600578.SH 京能电力 3.32 222.26 0.13 0.19 0.23 25.3 17.5 14.7

002015.SZ 协鑫能科 6.93 112.50 0.56 0.78 0.94 12.4 8.9 7.3

002027.SZ 分众传媒 5.68 820.32 0.33 0.37 0.41 17.0 15.3 14.0

平均 18.2 13.9 12.0

600167.SH 联美控股 5.23 119.67 0.38 0.40 0.44 14.0 13.3 12.0

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截至 2024 年 9 月 4 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9606 9840 10120 11499 12287 营业收入 3450 3412 3571 3852 4158
现金 7903 7999 8256 9437 10188 营业成本 2106 2230 2289 2463 2623
应收票据及应收账款 837 867 917 1008 1070 营业税金及附加 27 22 25 26 29
预付账款 80 116 89 132 107 营业费用 131 124 133 142 154
存货 296 291 312 337 354 管理费用 150 149 155 168 181
其他流动资产 489 566 547 585 568 研发费用 22 23 23 25 27
非流动资产 7129 7806 7598 7411 7236 财务费用 -217 -176 -209 -228 -268
长期投资 100 111 130 150 170 资产减值损失 -1 -20 -18 -22 -17
固定资产 3597 3573 3307 3047 2783 公允价值变动收益 -72 -72 -72 -72 -72
无形资产 603 649 707 773 855 投资净收益 10 13 11 12 12
其他非流动资产 2830 3474 3454 3440 3427 营业利润 1195 1065 1140 1259 1409
资产总计 16735 17646 17718 18910 19522 营业外收入 13 26 15 16 18
流动负债 3810 4033 3624 4011 3900 营业外支出 0 3 2 2 2
短期借款 1684 1540 1540 1540 1540 利润总额 1208 1088 1153 1273 1425
应付票据及应付账款 361 467 383 532 442 所得税 209 179 196 213 240
其他流动负债 1765 2026 1702 1939 1918 税后利润 999 909 957 1060 1184
非流动负债 1362 1719 1701 1983 1966 少数股东损益 55 50 53 58 65
长期借款 63 58 39 22 4 归属母公司净利润 944 859 904 1002 1119
其他非流动负债 1299 1662 1662 1962 1962 EBITDA 1403 1303 1308 1403 1531
负债合计 5172 5753 5325 5995 5866
少数股东权益 993 858 911 969 1034 主要财务比率
股本 2288 2288 2288 2288 2288 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1941 2061 2061 2061 2061 成长能力

留存收益 6435 6821 7331 7915 8520 营业收入(%) -0.5 -1.1 4.7 7.9 7.9
归属母公司股东权益 10570 11035 11482 11946 12622 营业利润(%) -7.7 -10.9 7.1 10.5 11.9
负债和股东权益 16735 17646 17718 18910 19522 归属于母公司净利润(%) -9.8 -9.0 5.3 10.8 11.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.0 34.6 35.9 36.1 36.9
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 27.4 25.2 25.3 26.0 26.9
经营活动现金流 1444 1507 1017 1406 1161 ROE(%) 8.6 7.6 7.7 8.2 8.7

净利润 999 909 957 1060 1184 ROIC(%) 6.4 5.3 5.6 5.9 6.3
折旧摊销 344 374 320 325 331 偿债能力

财务费用 -217 -176 -209 -228 -268 资产负债率(%) 30.9 32.6 30.1 31.7 30.0
投资损失 -10 -13 -11 -12 -12 流动比率 2.5 2.4 2.8 2.9 3.2
营运资金变动 -239 -237 -112 189 -147 速动比率 2.3 2.2 2.6 2.7 2.9
其他经营现金流 567 649 72 72 72 营运能力

投资活动现金流 -600 -317 -173 -198 -216 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
筹资活动现金流 1563 -1134 -588 -28 -193 应收账款周转率 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 5.7 5.4 5.4 5.4 5.4
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.41 0.38 0.40 0.44 0.49 P/E 12.7 14.0 13.3 12.0 10.7
每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.66 0.44 0.61 0.51 P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9
每股净资产(最新摊薄) 4.62 4.82 5.02 5.22 5.52 EV/EBITDA 5.8 6.4 6.0 4.7 3.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明
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