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证券研究报告·上市公司简评 电力 

工业蒸汽异地开花，看好公

司长期发展 

 

事件 

公司拟 1.03 亿收购福林热力 66%股权 

公司拟以 1.03 亿元购买天津市凯森集团有限公司（“天津凯森“）

持有的山东菏泽福林热力科技有限公司（”福林热力“）66%股

权。该项目后续预计投入 2.4 亿元，按照持股比例公司需投入 1.58

亿元。一期建设主体预计今年 8 月投产使用。 

简评 

首次实现异地扩张，工业蒸汽再落一子 

公司全资子公司联美生物能源是其所在泰州医药开发区唯一的

生物质工业蒸汽供应商。公司看好工业蒸汽市场，自 18 年起便

积极拓展、全国布局。本次收购福林热力项目，是公司在工业蒸

汽行业的首次异地扩张，也是公司清洁供热业务全国范围内布局

的重要推进。 

项目一期 19 年 10 月投运，拥有蒸汽供应唯一性和垄断性 

福林热力项目是为庄寨镇工业生产需求提供集中供热，同时避免

拆除相关小锅炉和烟囱后新设小锅炉房而设置的，是庄寨镇基础

设施建设的重要组成部分。菏泽市下辖的曹县庄寨镇是我国最大

的桐木生产、加工、出口基地，现有木材加工企业 1000 余家，

桐木制品出口量占全国的 70%。随着山东绿色发展步伐加快，以

及桐木产业向园区化、品牌化、高端化转型升级，2018 年曹县将

“碧水蓝天工程”列入十大民生工程，明确加快工业供热中心项目

建设。该区域内桐木加工企业对于蒸汽的需求稳定，福林热力项

目在该区域内拥有特许经营权，是唯一的蒸汽供应商。该项目的

建设规模为 1X170t/h +2X130t/h 燃煤锅炉，铺设管网长度约

19.21km，总投资 3.4 亿元，满产后年供应蒸汽能力达 309.6 万蒸

吨，其中一期项目建设主体预计今年 8 月完成并投入使用。 

年蒸汽销售不低于 100 万吨，业绩承诺保障公司利益 

转让方天津凯森承诺目标项目在 2019 年 8 月 1 日前正式运行，

年销售工业蒸汽不低于 100 万吨，除不可抗力外如未能完成承诺，

天津凯森将进行现金或股权补偿。同时，若承诺期实际销售量未

达到承诺指标 70%，公司有权要求天津凯森/实际控制人回购投资

人所持有的股份。若以 200 元/吨价格测算，该项目首年投运将

实现 2 亿以上收入，二期满产后为公司创造的收入和利润将进一

步提升，良好的投资回报率和转让方的业绩承诺有效保证了公司

利益，为公司快速发展提供持续推动力。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.48/0.81 -7.82/-5.74 7.94/15.87 

12 月最高/最低价（元）  22.57/7.15 

总股本（万股）  176,009.19 

流通 A 股（万股）  82,179.34 

总市值（亿元）  209.63 

流通市值（亿元）  97.88 

近 3 月日均成交量（万）  480.29 

主要股东   

联众新能源有限公司  54.17% 
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相关研究报告  

19.03.12 

【中信建投环保工程及服务Ⅱ】联美控

股(600167):清洁供暖+高铁数字媒体，

双主业驱动公司高速发展 

18.10.30 

【中信建投公用事业】联美控股

(600167):业绩增长稳健，静待兆讯传媒

锦上添花 

18.08.29 
联美控股（600167.SH）：供热主业持续

增长，传媒助力添砖加瓦  
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联美控股(600167) 
 



 

  

1 

上市公司简评报告 

联美控股 

 

请参阅最后一页的重要声明 

清洁供暖行业领先，南方市场有望成为另一开花点 

2018 年公司的平均供暖面积约 6200 万平方米，联网面积约 8100 万平方米，公司充分享受“拆小并大”政

策红利，实现供暖面积和接网面积的稳步增加。2016 年注入公司的沈阳新北、国惠新能源 18 年度合计实现扣

非归母净利润 5.18 亿元，超过了 4.15 亿元业绩承诺 24.82%；此外，购买资产时联众新能源和联美集团承诺标

的公司 15-18 年扣非净利润不低于 2.55、2.85、3.30 和 4.15 亿元（共计 12.85 亿元），截至 2018 年末标的资产

累计实现扣非归母净利润 15.36 亿元，超过承诺利润 19.54%，优质资产的注入不仅解决了同业竞争问题，更增

强了公司在沈阳的竞争优势，助力公司未来外延拓展。伴随“三北”城市集中供热稳步发展的同时，南方的冬

天变得更加寒冷漫长，供暖问题成了一个非常紧迫的现实需求，市场空间巨大，公司凭借高新技术能力积极布

局，未来有望在南方供暖市场接连开花，进一步提升市场影响力。 

高铁数字传媒第二主业效应显现，看好公司长远发展，维持“买入“评级 

2018 年公司凭借兆讯传媒的高铁数字传媒壁垒优势，强势进入高铁数字媒体新领域，截至 2018 年末，公

司已实现覆盖全国 29个省/自治区/直辖市、超过 500个签约站点、6000余台数字媒体资源的全国广告媒体网络。

2018 年兆讯传媒实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 26.92%，超过业绩承诺 1.5 亿元 6%，超额兑现业绩承诺。

此外，兆讯传媒实现毛利率 64.81%，较上年增加 3.81 个百分点，在公司加速布局、快速扩张阶段实现毛利率的

提升实属不易。公司凭借成熟的运营经验，独立的网络管理系统以及包括阿里巴巴、腾讯视频、携程、一汽大

众等稳定的客户群和长期稳定的合作关系，在未来发展进程中有望独占鳌头。 

我们继续看好公司长期发展，预计 2019-2021 年实现营收 39.24、48.73 和 57.86 亿元；归母净利润为 15.97、

19.59 和 22.70 亿元，对应 EPS 分别为 0.91、1.11 和 1.29 元，维持“买入”评级。 
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表 1：联美控股预测（单位：百万元，元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2376.5  3037.2  3924.1  4872.6  5786.4  

营业成本 1188.2  1440.9  1826.2  2276.8  2746.9  

营业税金及附加 19.2  23.2  30.8  38.3  45.0  

营业费用 7.0  53.7  51.0  54.6  75.2  

管理费用 117.2  132.7  164.8  194.9  231.5  

财务费用 (150.2) (226.9) (170.4) (173.5) (197.7) 

资产减值损失 1.0  6.3  4.4  3.9  4.9  

公允价值变动收益 (3.0) 0.1  0.0  0.8  0.3  

投资净收益 2.9  41.5  28.0  40.0  36.5  

营业利润 1212.3  1692.6  2045.2  2518.4  2917.3  

营业外收入 6.8  14.3  19.0  13.4  15.5  

营业外支出 0.9  1.0  1.2  1.1  1.1  

利润总额 1218.2  1705.9  2063.0  2530.7  2931.7  

所得税 274.1  356.8  433.2  531.5  615.7  

净利润 944.1  1349.0  1629.7  1999.3  2316.1  

少数股东损益 22.0  32.3  32.6  40.0  46.3  

归属母公司净利润 922.1  1316.8  1597.2  1959.3  2269.7  

EPS（摊薄） 0.5  0.75  0.91  1.11  1.29  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
郑小波：环保行业组长，中山大学投资学硕士。6 年卖方环保公用研究经历（3 年港
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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