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ｂ、公司供热节能系统工程业务与同行业可比公司类似业务毛利率对比如下：

公司名称
类似业务毛利率（％）

２０２１年１－６月 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度

工大科雅 ３０．４３ ４２．０５ ４３．６７ ４３．８８
汇中股份 ／ ／ ／ ／
天罡股份 ／ ２３．６４ １６．５２ ４７．７４
平均数 ３０．４３ ３２．８５ ３０．１０ ４５．８１

瑞纳智能 ４３．００ ４７．０５ ４４．４８ ４８．６６
注：工大科雅选取其“热网智能感知与调控系统及系列化产品”业务；汇中股

份未能选取到较为类似业务；天罡股份选取其“供热节能管理工程”业务。
２０１８－２０２０年度，公司供热节能系统工程业务毛利率高于同行业可比公司类

似业务，主要系公司承接系统工程业务中需要的主要产品为公司自主研发生产，
供热节能系统工程业务毛利包含了自产产品毛利。

ｃ、公司供热节能服务业务与同行业可比公司类似业务毛利率对比如下：

公司名称
类似业务毛利率（％）

２０２１年１－６月 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度

工大科雅 ２９．０２ ３４．９０ ２９．７０ ３５．５０
汇中股份 ／ ／ ／ ／
天罡股份 ／ ／ ／ ／
平均数 ２９．０２ ３４．９０ ２９．７０ ３５．５０

瑞纳智能 ５１．１８ ６１．８８ ５５．９３ ４８．０７
注：工大科雅选取其“供热托管服务”业务；汇中股份、天罡股份未能选取到

较为类似业务。
２０１８－２０２０年度，公司供热节能服务业务毛利率高于同行业可比公司类似业

务，主要系公司该类业务中，除运营托管收入外，还包括节能效益收入，公司报告
期内的节能效益收入逐年增加。

综上，发行人各细分业务毛利率高于同行业可比公司。
Ｂ．加权平均净资产收益率对比分析
报告期内，同行业可比公司与发行人的加权平均净资产收益率对比如下：

单位：％
公司名称 ２０２１年１－６月 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度

工大科雅 ２．３８ １５．８５ １８．２３ ２０．４５
汇中股份 ５．５５ １６．６４ １６．４４ １３．６６
天罡股份 ９．５２ ２０．６９ １９．６８ １７．５５
平均数 ５．８２ １７．７３ １８．１２ １７．２２

瑞纳智能 ２．０９ ３９．０５ ４６．３７ ２７．９２
２０１８－２０２０年度，发行人加权平均净资产收益率高于同行业可比公司。
Ｃ．资产效率对比分析
报告期内，同行业可比公司与发行人的总资产周转率对比如下：

公司名称 ２０２１年１－６月 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度

工大科雅 ０．２２ ０．４９ ０．５９ ０．５８
汇中股份 ０．１８ ０．４８ ０．４７ ０．４１
天罡股份 ０．２２ ０．５４ ０．５７ ０．５１
平均数 ０．２１ ０．５１ ０．５４ ０．５０

瑞纳智能 ０．１２ ０．７７ ０．８９ ０．６８
２０１８－２０２０年度，发行人总资产周转率高于同行业可比公司。
综上，发行人毛利率、加权平均净资产收益率、资产周转率整体而言高于同

行业可比公司平均值，具有较强的盈利能力、运营效率和估值潜力。
２、发行人发行定价与招股说明书可比上市公司差异及合理性
从发行人主要产品、 业务类型和组成结构来看， 没有类似的同行业上市公

司。 发行人招股说明书中选取汇中股份作为同行业可比公司，主要系与其存在可
比产品—超声波热量表，从而便于对相关产品进行财务及其他分析。 但该类产品
占发行人２０２０年营业收入比例仅为１５．５７％， 占汇中股份２０２０年营业收入比例为
２９．８２％（２０２１年１－６月为２６．１４％），其主要产品为超声水表及系统，占比达到５１．１２％
（２０２１年１－６月为５４．９９％）。

发行人专注于供热节能行业，凭借着持续的技术研发积累、可靠的产品质量
以及多年的供热节能服务经验， 已发展成为国内供热节能领域具有较强竞争力
的知名企业， 汇中股份一直致力于超声测流技术的研究及超声测流产品的研发
和生产，深耕于超声测流领域。 其中，可比产品—超声波热量表仅为发行人多个
供热节能产品中的一类。

因此，发行人与汇中股份在定价估值上可比性较低。
发行人本次股票发行价格对应的２０２０年经审计的扣除非经常性损益前后孰

低的归属于母公司股东净利润摊薄后市盈率为３３．１２倍， 同行业可比公司汇中股
份２０２０年扣除非经常性损益后前２０个交易日平均静态市盈率为１９．４０倍， 发行人
本次发行价格对应的市盈率高于汇中股份，主要系两者在产品结构、盈利模式、
盈利能力及成长性等方面存在较大差异，具体分析如下：

（１）发行人产品及服务更为全面，能够提供一揽子的供热节能服务
发行人经过多年持续研发和投入，公司产品线不断丰富，主要产品及服务已

覆盖热源、热网、热力站和热用户等核心环节，具体包括供热节能产品、供热节能
方案（智慧供热整体解决方案）及供热节能服务。

公司主要产品及服务在供热过程中的应用场景如下图所示：

发行人与可比公司产品及服务比较如下：
瑞纳智能 汇中股份

对比分析
类型 具体种类 ／ 服务 产品 ／ 方案功能 具体产品及

服务注

供热节能
产品

能源计
量与数
据采集
设备

超声波
热量表

超声波热量表是一种基于超声波时差法原
理测量水流经热交换系统释放或吸收能量
的计量器具， 公司生产的超声波热量表不
仅能满足《热量表》标准中最大量程比要求
实现更加精确地计量， 而且利用自主发明
专利ＭＢＵＳ总线供电技术帮助客户有效降
低电池更换等使用成本。 同时，中、小口径
超声波热量表具有自主专利稳流装置 ，流
场更稳定， 抗流动扰动性能达到行业最高
的Ｕ０Ｄ０级别，具有较高的适应性

超声热量表

详见 “（４）发
行人具有研
发优势，人工
智能领域应
用将进一步
增强后续竞
争力 ”之 “②
超声波热量
表具体参数
对比情况”

智能物
联数据
终端

智能物联数据终端是智慧热网系统的中心
通讯和控制设备，负责感知层、控制层设备
数据定时读取 、系统命令传送 、数据通讯 、
网络管理、事件记录、数据横向传输等功能

无线数据采
集器

汇中股份该
产 品 系 ２０２０
年报披露的
新增产品

能源智
能控制
设备

智能模
块化换
热机组

换热机组是城市集中供热系统中完成热量
转换的核心设备， 公司智能模块化换热机
组是由模块化换热机组与智能控制柜等核
心部件结合超声波热量表 ／ 流量计和传感
器等信息感知部件组成的成套设备， 具有
数据采集和自动运行的能力； 公司智能模
块化换热机组通过利用公司研发的ＡＩ算法
模型， 可以实现按终端用户的实际用热需
求来实时调整换热机组的运行状态， 弥补
了传统建立在热力站内的温度和压力信息
基础上的自动化控制模型的局限性， 能够
有效的降低能耗

－ 汇中股份未
见此类产品

智能水
力平衡
装置

公司智能水力平衡装置主要由智能平衡阀、
超声波热量表等组成，兼具流量、热量、压力
等数据采集、计算，实现远程及本地平衡调
控功能，采用公司ＡＩ算法模型的智能水力平
衡装置通过大量历史数据的学习可以在提
高平衡效率的基础上有效地降低能耗

－ 汇中股份未
见此类产品

智能温
控产品

公司智能温控产品由温控面板与智能温控
阀组成。 其中，智能温控阀由阀体、执行器
两个部分组成， 执行器接收温控面板反馈
的温度信号后，利用ＰＩＤ算法控制阀体的开
启程度和进户供热水流量， 继而达到准确
控制室温的目的

智能室温采
集器

汇中股份该
产 品 系 ２０２０
年报披露的
新增产品

数据交
互与分
析管理
系统

瑞纳智
慧供热
管理平

台

公司为实现供热行业节能化、 供热系统智
能化、运营管理科学化、客户服务精准化的
目标，通过运用物联网、大数据和云计算等
技术，采用云平台、移动端、ＰＣ端等多种形
式，构建了瑞纳智慧供热管理平台，实现了
源端预测、热力站智能调度、全网智能平衡
控制和户端智能控制

相关智慧管
理系统

瑞纳智能在
管理系统中
开发了ＡＩ算
法管理模块，
并已取得了
相应的发明
专利。汇中股
份供热系列
产品及智慧
供热系统主
要用于供热
计量领域

其他（超声波水表
等） 超声波水表业务规模较小 超声水表、超

声流量计

汇中股份该
类业务规模
占 比 高 ， 瑞
纳智能规模
较小

供热节能
方案

管网安全监测方
案

通过在管网主管道和分支管道关键位置安
装超声波热量表、传感器、电动阀门以及检
查井安全监测设备， 利用物联网和软件平
台实现远程控制， 对热力管网的安全监测
进行升级，提升管网安全性

智慧管网检
测方案 无明显差异

热力站智能控制
方案

通过安装智能模块化换热机组， 采集站内
的水、电 、热等能源消耗数据 ，以及设备运
行数据与环境安全数据， 对居民小区或公
建的用热状态实时监测、按需调节，精准快
速的完成供热管理平台的指令

－

方案涉及到
的主要产品，
如智能模块
化换热机组
为瑞纳智能
自产产品，汇
中股份无此
类方案

二网智能平衡方
案

总体上由架设于软件平台上的二网动态平
衡系统、 安装于楼栋单元热力入口处的智
能水力平衡装置、 安装于用户室内的室温
采集器和负责上下位数据传输的网络设备
组成， 可以实现居民小区管网二次侧水力
平衡的自动化调节， 释放现场调节所需的
人力、提高运行管理效率与服务水平

二网智能调
节方案

方案涉及到
的主要产品，
如智能水力
平衡装置为
瑞纳智能自
产产品，汇中
股份披露信
息未见其生
产此类产品

计量管控方案

通过为热用户安装楼栋、户用超声波热量表、
智能温控产品、智能物联数据终端等设备，并
搭载计量管控系统等软件平台， 可实现热用
户用热的精确计量、室温可调可控、欠费自动
关阀以及在线充值自动开阀等功能

热源结算成
套方案、混水
站失水计量

方案

无明显差异

室温监测方案
通过对室温监测系统和室温采集器、 智能
物联数据终端等设备的部署， 可实现对用
户室温的远程实时监测

－ 汇中股份无
此类方案

供水方案 － － 分区计量控
漏方案等

汇中股份该
类业务规模
占 比 高 ， 瑞
纳智能规模
较小

供热节能
服务

合同能源管理
通过自主投入节能产品和方案设计向供热
企业提供供热节能服务， 双方在项目合同
期内分享节能效益

－ 汇中股份无
此类业务

供热节能运营

公司基于智慧供热的管理手段和技术 ，通
过为客户提供人员、技术、产品和配套监控
平台，负责托管区域内的供热运营维护，并
实现能耗的精细化管理

－ 汇中股份无
此类业务

注：上述内容来源于可比公司公开披露的年度、半年度报告。

①公司供热节能产品更为齐全
可比公司多年来始终在超声测流领域深耕， 与发行人可比产品主要为各类

超声波热量表及系统，该类产品主要集中在供热能源计量、数据采集环节。
发行人在上述供热能源计量、数据采集的基础上，更加注重拓展产品线实现

数据的分析利用和能源的合理控制，实现从热力站、管网到用户终端的供热核心
环节的运行调节、平衡、控制和管理，从而达到节能降碳的现实意义。

如上表所示 ，发行人供热节能产品已覆盖从供热一次管网 （如大口径超声
波热量表等），到热力站（如模块化换热机组、智能控制柜及相关配套产品等）、
楼栋单元 （如智能水力平衡装置、 中口径超声波热量表、 智能物联数据终端
等），再到终端用户（如小口径超声波热量表 、智能温控产品 、物联网室温采集
器等）的供热核心环节 ，打造了涵盖供热系统核心环节的智能硬件产品线和智
慧供热软件管理平台，覆盖了供热能源计量 、数据采集、数据分析、节能控制等
全流程完整环节，且公司供热节能产品受到行业内客户的广泛认可，具有较强
的市场竞争力。

公司依靠丰富的产品线，满足客户差异化、定制化产品需求，减少客户因采
购不同厂商产品而出现的兼容难、通讯难、协调难等问题，能为客户提供真实、可
靠的运行数据，为客户有效降低因多类产品分散采购而形成的采购成本、维护成
本、技术对接成本等，并可有效降低碳排放。

②公司业务与服务类型更为全面
区别于业内传统的单一产品（如超声波热量表）提供商，发行人通过１０余年

持续地跨专业软硬件研发投入， 打破了多产品专业技术壁垒， 掌握了智慧供热
软、硬件整体产品技术解决方案，是一家集“产品＋方案＋服务”为一体的智慧供热
整体解决方案提供商。 公司除了能为客户提供包括超声波热量表、智能模块化换
热机组、智能水力平衡装置等供热节能产品外，还能搭载智慧供热管理平台为客
户提供定制化的供热节能整体解决方案， 以及基于供热节能技术的合同能源管
理、供热节能运营等供热节能服务。

超声波热量表作为热计量产品，无法单独发挥供热节能作用。 公司依托自主
核心产品超声波热量表、智能模块化换热机组、智能水力平衡装置等供热节能产
品、智慧供热管理平台，以及长期积累的供热节能技术，并基于对客户需求和行
业发展的深刻理解，构建了管网安全监测、热力站智能控制、二网智能平衡、计量
管控、室温监测等涵盖源、网、站、楼、户的智慧供热整体解决方案。 公司根据客户
的不同应用场景和差异化诉求，可通过单个解决方案或多个解决方案组合，满足
客户定制化的供热系统建设与节能需求，解决了供热企业的后顾之忧，并为供热
企业带来了可观的经济效益和良好的社会效益。

根据《战略性新兴产业分类》（２０１８年修订），发行人相关产品及服务属于国
家重点支持的“２．高端装备制造产业”之“２．１．３智能测控装备制造”以及“７．节能环
保产业”之“７．１．４高效节能工业控制装置制造”、“７．１．６节能工程施工”，公司致力于
为客户提供高性价比的整体解决方案和供热节能服务， 符合国家大力支持战略
新兴行业发展趋势。

（２）发行人供热节能解决方案深度满足客户节能需要，形成独特的“产品＋方
案＋服务”复合盈利模式

发行人产品销售采用直接销售模式， 公司已在主要经营区域设立了营销网
络，获取商机信息，组织产品和解决方案推介。 而可比公司采用了直销、代理相结
合的销售模式。 发行人通过直销模式更加贴近客户，提供的供热节能解决方案能
深度满足客户节能需要，减少中间环节并及时深入了解客户的需求，有利于向客
户提供高附加值服务。

供热节能是一项系统工程，涉及到的产品和技术较多，容易造成准备工作复
杂、调试效率低、服务扯皮多、运行成本高、碳排放高等问题，这也是制约行业发
展的瓶颈之一。 发行人通过向客户直接销售自主供热节能产品、解决方案以及为
客户提供节能服务，可以通过打破多产品、技术专业和不同厂商之间的壁垒，有
效地解决上述问题，形成了独特的“产品＋方案＋服务”复合盈利模式。

报告期内，公司围绕市场需求打造的“产品＋方案＋服务”的业务模式持续为
客户创造价值，并获得了客户的认可。 同时，提高了单一客户的产出能力和客户
粘性，毛利率也相对较高。

（３）发行人业绩增长迅速、盈利能力强，体现出高成长性
报告期内，发行人营业收入、归属于母公司所有者的净利润年均复合增长率

均高于可比公司，发行人具有较高成长性。 具体对比如下：
单位：万元

公司名称 主要财务指标 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度 复合增长率

汇中股份

营业收入 ４２，５２１．０３ ３６，０２６．３７ ２７，９７６．５４ ２３．２８％
归属于母公司所有者的净利润 １２，６９５．０９ １０，９６６．１１ ８，１５６．６５ ２４．７６％

加权平均净资产收益率 １６．６４ １６．４４ １３．６６ －

瑞纳智能

营业收入 ４１，５９９．３６ ３４，８２８．７１ ２０，６５５．１１ ４１．９２％
归属于母公司所有者的净利润 １３，０１８．３５ ９，７０７．４４ ４，２７８．８４ ７４．４３％

加权平均净资产收益率 ３９．０５ ４６．３７ ２７．９２ －
瑞纳智能归属于母公司所有者的净利润 ／ 汇中股

份归属于母公司所有者的净利润 １０２．５５％ ８８．５２％ ５２．４６％ －

如上表所示，报告期内，发行人营业收入、归属于母公司所有者的净利润的
年均复合增长率，以及加权平均净资产收益率均高于可比公司。 ２０２０年度，发行
人归属于母公司所有者的净利润超过可比公司，发行人业绩增长迅速、盈利能力
强，体现出高成长性。

公司２０２１年１－９月已获取４．９亿元订单 （含已中标项目）， 已超过２０２０年全年
４．７５亿元订单金额，且较去年同期增长１．４亿元，增长比例达到４０％。 订单的持续增
长有助于公司继续保持业绩增长。

综上，发行人业绩增长迅速、盈利能力强，体现出高成长性。
（４）发行人具有研发优势，人工智能领域应用将进一步增强后续竞争力
①研发技术及成果
截至２０２１年９月３０日，瑞纳智能拥有专利１７２项，其中，发明专利１５项、实用新

型专利１３４项、外观设计专利２３项。 截至２０２１年６月３０日，汇中股份拥有专利９４项，
其中，发明专利６项、实用新型专利５８项、外观设计专利３０项。 发行人专利总数量、
发明专利数量均高于可比公司。

报告期内，发行人与可比公司新增专利数量具体对比情况如下：
公司名称 类型 ２０２１年１－６月 ２０２０年度 ２０１９年度 ２０１８年度

汇中股份

发明专利 － － － １
实用新型专利 ７ １３ ６ ６

小计 ７ １３ ６ ７

瑞纳智能

发明专利 ４ ３ ３ １
实用新型专利 １７ ４２ ３４ １３

小计 ２１ ４５ ３７ １４

注：可比公司数据来源于其年报、半年报。
如上表所示，发行人报告期内发明专利、实用新型专利获取数量高于可比公

司，且增加速度较快，体现了良好的持续研发能力。
发行人与可比公司在发明专利方面的具体比较情况如下：

申请年份
瑞纳智能 汇中股份

专利名称 主要应用产品 专利名称 主要应用产品

２０２０年

一种室温修正系统的修正方法 智能温控产品 － －
基于人工智能的换热站供热调

节方法及系统 智慧供热管理平台 － －

基于人工智能的单元级供热调
节方法及系统 智慧供热管理平台 － －

基于人工智能的供暖户阀调节
方法、系统及设备 智慧供热管理平台 － －

２０１９年

一种ＭＢＵＳ总线通信方法及系统 超声波热量表 － －
一种单火线开关测温误差的修

正方法及系统 智能温控产品 － －

一种换热站二次侧循环泵变流
量调控方法及系统

智能模块化换热机
组 － －

２０１８年

基于供回水平均温度的二次侧
供热自动平衡调节方法

智慧供热管理平台、
智能水力平衡装置 － －

一种城镇居民供热管网失水漏
水的自判断系统及方法

超声波热量表、智能
水力平衡装置 － －

２０１６年

一种计量表稳流器整流效果的
评估方法 超声波热量表 － －

一种通信脉冲电流信号提取与
处理的方法 智能物联数据终端 － －

一种户用超声波热量表 超声波热量表 － －

２０１５年 基于ＭＢＵＳ的供电通讯装置及
方法

超声波热量表、智能
温控产品

一种水表、热量表、
流量计用测量管段
体与转换器的连接

结构与方法

超声热量表、超
声水表、超声流

量计

２０１４年

超声波流量计及其污垢检测和
误差补偿方法 超声波热量表 － －

一种节能型热量表流量检定装
置及方法 超声波热量表 － －

２０１３年 － － 一种分户热计量
方法及装置 超声热量表

２０１０年

－ －

基于ＣＦＤ技术的
多声路超声流量
计弯管安装的声

路优化方法

超声热量表、超
声水表、超声流

量计

－ －

一种渠道或河道
用超声波流量传
感器阵列及其布

置方法

超声流量计

－ －

一种嵌入式超声
流量计用传感器
及其在管道上的

安装方法

超声热量表

２００９年 － －
基于超声导波技
术的管道液体流

量测量方法

超声热量表、超
声水表、超声流

量计

如上表所示，发行人发明专利的应用领域较可比公司更为广泛，涵盖超声波
热量表、智能模块化换热机组、智能温控产品、智能物联数据终端、智能水力平衡
装置及智慧供热管理平台等主要核心软硬件产品， 可比公司发明专利主要应用
于超声热量表等计量领域。 同时，发行人研发可持续性强，公司报告期内共新增
１１项发明专利， 可比公司新增发明专利１项， 其相关发明专利申请时间集中在
２０１５年及以前。

②超声波热量表相关技术参数对比情况
鉴于发行人与可比公司在产品内容及结构上存在较大差异， 故选取双方可

比产品—超声波热量表相关技术参数比较如下：
核心技术指标 瑞纳智能 汇中股份 比较情况

最大准确度等级 ２级 ２级 －

最大量程比 ２５０：１ １００：１
瑞纳智能超声波热量表最
大量程比达到 《热量表 》国
标ＧＢ ／ Ｔ ３２２２４最大等级

最大防护等级 ＩＰ６８ ＩＰ６８ －

最大环境温度 ５℃－５５℃（小口径）
－２５℃－＋５５℃（中、大口径） －２５℃－＋５５℃ 无明显差异

温度范围 ２℃－９５℃（小口径）
２℃－１５０℃（中、大口径） ４℃－１３０℃ 无明显差异

支持通讯方式 ＮＢ－ＩｏＴ、ＬｏＲａ、Ｍ－ＢＵＳ、
ＲＳ－４８５等 ＲＳ－４８５、Ｍ－Ｂｕｓ、ＮＢ－ＩｏＴ 无明显差异

供电方式
支持双供电技术，内部锂
电池供电，外部交 ／ 直流供
电、Ｍ－ＢＵＳ总线供电等

电池供电、外部直流或交
流供电

瑞纳智能利用自主发明专
利ＭＢＵＳ总线供电技术，实
现ＭＢＵＳ通信可有效降低
后期维护成本。

安装方式 任意角度 任意角度 －

抗流动扰动性能 Ｕ０Ｄ０ 未披露

瑞纳智能生产的中 、 小口
径超声波热量表具有自主
专利稳流装置 ， 流场更稳
定 ， 抗流动扰动性能达到
行业最高的Ｕ０Ｄ０级别 ，具
有较高的适应性

注：同行业可比公司相关数据来源于公司官网、年报等公开披露信息。
如上表所示， 发行人超声波热量表在最大量程比、Ｍ－ＢＵＳ总线供电和流场

适应性技术指标上具有一定优势。

③研发投入对比情况
发行人与可比公司研发投入等相关指标比较如下：

公司名称
２０２０年１２月３１日 ／ ２０２０年度 ２０１８－２０２０年研发

费用复合增长率研发人员（人） 研发人员占比 研发费用（万元） 研发投入占收入比

汇中股份 ８６ １６．１４％ ２，７２０．４９ ６．４０％ ４４．６３％
瑞纳智能 １２９ ２４．５７％ ２，９３７．２６ ７．０６％ ４９．１６％

如上表所示，发行人在研发人员数量、研发人员占比、研发费用及研发投入
占比方面均高于可比公司，持续的研发投入能够为公司快速发展增加驱动力。

④人工智能供热技术前景广阔
发行人向比利时法兰德斯技术研究院引进其“智能热网控制系统”技术。 根

据欧盟委员会（Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ）网站相关报道，经欧洲实际项目验证，应用
“智能热网控制系统” 的区域供热网络在整个供暖季期间增加了３７％到４９％的供
热容量，目前处于欧洲先进水平。

近年来，发行人在人工智能供热领域的探索也逐步取得突破，已在枣庄、东
营等城市投入试用，客户反馈良好。 目前，公司已率先取得了３项自主人工智能技
术相关的发明专利，并有１９项人工智能方面发明专利正在申请核准中，公司在供
热节能领域的人工智能整体产品技术解决方案方向研究处于行业领先地位。

（５）发行人专注于供热节能行业，发展前景广阔
发行人专注于供热节能行业，凭借更为完整的产品及解决方案，持续研发构

建的“产品＋方案＋服务”的一站式节能解决方案，可以有效地帮助热力企业提升
管理效率，降低运行能耗和碳排放，并提高居民用户满意度和供热安全，助力客
户实现可持续发展。

公司产品已覆盖我国北方大多集中供热区域， 成为青岛西海岸公用事业集
团能源供热有限公司、威海热电集团、北京热力、太原热力、西安热力、乌鲁木齐
热力、郑州热力等多家国内大型热力公司的供应商。 良好的价值创造能力和服务
为公司带来了稳定的市场份额， 并通过老客户的示范作用和口碑相传而不断增
加的新客户，为公司持续扩大市场份额奠定了坚实的基础。

２０２１年３月，国务院政府工作报告制定２０３０年前碳排放达峰行动方案，优化产
业结构和能源结构等。 “碳达峰”和“碳中和”将加强我国能源使用过程中的节能
力度，有利于进一步释放各热力公司对供热节能产品和服务的需求。 根据相关统
计数据显示，目前我国年碳排放１１０亿吨，其中，供热行业占比达到１０％，大约１１亿
吨，供热节能行业未来发展空间巨大。

在“碳达峰”和“碳中和”政策背景下，热力企业客户的需求已开始转型升级。
公司发挥自主智慧供热整体解决方案的优势，２０２１年中标了以节能降碳为目标
的行业标志性项目： 威海热电集团有限公司２０２１年城乡一体化智慧供热改造项
目、２０２１年度城乡一体化智慧供热新建项目， 上述项目中标金额分别为９，６６２．０７
万元和４，７３５．１８万元。 公司在面向“碳达峰”的既改及新建的智慧供热市场均表现
出较强的竞争力，为公司未来的发展奠定坚实的基础。

（６）发行人供热节能方案服务于“碳达峰”，市场空间巨大
当前“碳达峰”时代背景下，当前国家法律法规和行业政策越来越有利于节

能行业发展，热力客户提高民生满意度和节能降耗的需求也越来越强烈，市场规
模日渐扩大，供热节能行业正迎来历史性的发展机遇。

①存量供热面积的巨大节能改造市场释放
公司所从事的供热节能业务，是发展民生保障服务的重要组成部分，属于国

家鼓励发展的环保节能产业，受到国家政策的大力扶持。 近年来，我国政府出台
了大量的法律法规、条例和行业政策，持续支持和鼓励供热节能行业稳步发展。
如《北方地区冬季清洁取暖规划（２０１７－２０２１年）》《关于推进北方采暖地区城镇清
洁供暖的指导意见》《国务院关于印发“十三五”节能减排综合工作方案的通知》
《关于做好２０１９年老旧小区改造工作的通知》《关于全面推进城镇老旧小区改造
工作的指导意见》等政策，为推进供热节能改造、供热计量改革等提供有力支持。

２０２１年２月，国务院发布《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的
指导意见》，提出“建立绿色建筑统一标识制度，结合城镇老旧小区改造推动社区
基础设施绿色化和既有建筑节能改造；推行合同能源管理、合同节水管理、环境
污染第三方治理等模式和以环境治理效果为导向的环境托管服务”。 ２０２１年３月，
全国人大通过 《国民经济和社会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲
要》，指出要“广泛形成绿色生产生活方式，碳排放达峰后稳中有降，生态环境根
本好转，美丽中国建设目标基本实现”、“因地制宜推动北方地区清洁取暖、工业
窑炉治理、非电行业超低排放改造，加快挥发性有机物排放综合整治，氮氧化物
和挥发性有机物排放总量分别下降１０％以上。 ”

２０２１年３月，国务院政府工作报告中明确提出扎实做好“碳达峰”、“碳中和”
各项工作，制定２０３０年前碳排放达峰行动方案，优化产业结构和能源结构等。 “碳
达峰”和“碳中和”将加强我国能源使用过程中的节能力度。

我国２０２０年城镇供热面积１４０多亿平方米，根据现阶段城镇供热面积与平均
造价６０元 ／㎡进行测算，未来存量市场供热节能改造规模超过８，４００亿元。

相关产业政策的出台将推动我国供热产业以“节能降碳”为目标完成智慧供
热改造升级，从而创造出巨大的供热节能改造市场，给供热节能企业带来发展契
机。 公司的智慧供热产品和解决方案已得到客户和市场的广泛认可，更好服务绿
色发展，有利于把握时代机遇实现业绩的持续增长。

②城镇化持续推进将带来巨大的增量市场
目前，我国城镇化进程正持续推进。 根据国家统计局发布的《２０２０年国民经

济和社会发展统计公报》显示，２０２０年末，我国常住人口城镇化率超过６０％。 城镇
化水平持续提高会使城镇消费群体不断扩大、消费结构不断升级、消费潜力不断
释放，也会带来城市基础设施、公共服务设施和住宅建设等巨大投资需求，这将
为集中供热带来稳定的市场增量。

预计到２０３０年我国城镇供热面积将由２０２０年的１４０多亿平米增长到２００多亿
平米，增长将近５０％。 按照新增６０亿平米供热面积与平均造价６０元 ／㎡进行测算，
未来供热节能增量市场规模超过３，６００亿元。

同时，新增供热面积会将执行更高的节能标准，会创造出更多的增量智慧供
热系统需求。 公司在新建小区智慧供热方面有很多成熟示范案例，有利于公司智
慧供热整体解决方案的推广，从而助力公司销售规模和市场占有率稳步提升。

（７）ＰＥＧ指标分析定价估值合理性
鉴于发行人处于快速成长期，伴随着“碳达峰”对供热节能行业的巨大市场

需求驱动下 ， 未来业绩有望保持较快增长， 故选取ＰＥＧ估值指标对发行人与
“Ｃ４０１６供应用仪器仪表制造”细分行业公司比较如下：

证券简称 ２０２１年１０月１３日（含）
前２０个交易日均价

２０２０年扣非后
静态市盈率

２０１８－２０２０年度扣非后净
利润复合增长率（％）

ＰＥＧ（市盈率相对盈
利增长比率）注２

汇中股份 １３．７５ １９．４０ ２４．０２ ０．８１
秦川物联 １４．１１ ５６．４８ －１．６７ －３３．８２
迈拓股份 ２８．７９ ２５．１７ ４９．６４ ０．５１
三川智慧 ５．０９ ２７．３６ ５１．０６ ０．５４

平均值 ３２．１０ ４１．５７注１ ０．６２注１
瑞纳智能 ３３．１２ ７７．９４ ０．４２

注１：因秦川物联２０１８－２０２０年扣非后净利润增长率为负，故予以剔除；
注２：ＰＥＧ＝ＰＥ ／ Ｇ＊１００ （其中：ＰＥ为扣非后静态市盈率，Ｇ为扣非后净利润复

合增长率），因上述公司均未披露盈利预测及未来业绩增长情况，故选取历史增
长率测算。

如上表所示，发行人ＰＥＧ估值指标为０．４２，低于可比公司汇中股份０．８１，且低
于相关细分行业上市公司及其平均值０．６２。 ＰＥＧ越高，代表该公司的股价有被高
估的可能性。 因此，发行人此次发行定价估值相对谨慎，具有合理性。

２０２１年１－６月，发行人扣除非经常性损益后的归属于母公司股东净利润较去
年同期增加１，９５５．１６万元，公司业绩继续保持较快增长。 按照前四个季度（即２０２１
年１－６月和２０２０年７－１２月）的净利润数据测算，发行人和汇中股份滚动市盈率分
别为２８．６０倍、１８．６３倍，考虑业绩增长因素后的估值定价差异已明显减小。同时，公
司２０２１年１－９月已获取４．９亿元订单（含已中标项目），已超过２０２０年全年４．７５亿元
订单金额，且较去年同期增长１．４亿元，增长比例达到４０％，发行人２０２１年度有望继
续保持较快增长速度。 因此，考虑发行人业绩增长因素后，本次发行定价估值具
有合理性。

综上所述，相较于可比公司，公司在供热节能产品及服务方面更为全面，通
过直销模式更加贴近客户，供热节能解决方案深度满足客户节能需要，同时在研
发技术、成果，尤其是人工智能领域的探索逐步取得突破，处于行业领先地位。 鉴
于发行人盈利能力、成长性等方面均高于可比公司，且供热节能产品整体解决方
案顺应“碳达峰”需求，未来发展前景及市场空间非常广阔。 此外，发行人处于快
速成长期，在手订单能够保持公司继续增长态势，考虑业绩增长因素后的估值定
价较可比公司差异明显减小。 因此，发行人与可比公司市盈率存在差异具有合理
性。

二、本次发行的基本情况
（一）股票种类
本次发行的股票为境内上市人民币普通股（Ａ股），每股面值１．００元。
（二）发行数量和发行结构
发行人和保荐机构（主承销商）协商确定本次发行新股数量为１，８４２万股，发

行股份占本次发行后公司股份总数的比例为２５．０１％，全部为公开发行新股，公司
股东不进行公开发售股份。 其中网上发行数量１，８４２万股， 占本次发行总量的
１００％，本次公开发行后公司总股本为７，３６６万股。

（三）发行价格
发行人与保荐机构（主承销商）综合考虑发行人所处行业、市场情况、同行业

上市公司估值水平、募集资金需求及承销风险等因素，协商确定本次网上发行的
发行价格为５５．６６元 ／股。

（四）募集资金
若本次发行成功，按本次发行价格５５．６６元 ／股、发行新股１，８４２万股计算的预

计募集资金总额为１０２，５２５．７２万元，扣除发行人应承担的发行费用１０，８０６．１２万元
（不含增值税）后，预计募集资金净额为９１，７１９．６０万元，超出募投项目计划所需资
金，发行人将按照国家法律、法规及中国证监会和深交所的有关规定履行相应法
定程序后合理使用。

（五）本次发行的重要日期安排
日期 发行安排

Ｔ－２日
２０２１年１０月１４日

周四

刊登《招股说明书》《网上路演公告》《创业板上市提示公告》等相关公告及文
件

Ｔ－１日
２０２１年１０月１５日

周五

刊登《发行公告》《投资风险特别公告》
网上路演

Ｔ日
２０２１年１０月１８日

周一

网上发行申购日（９：１５－１１：３０，１３：００－１５：００）
网上申购配号

Ｔ＋１日
２０２１年１０月１９日

周二

刊登《网上定价发行申购情况及中签率公告》
网上发行摇号抽签

Ｔ＋２日
２０２１年１０月２０日

周三

刊登《网上定价发行摇号中签结果公告》
网上中签投资者缴纳认购资金 （投资者确保资金账户在Ｔ＋２日日终有足额
的新股认购资金）

Ｔ＋３日
２０２１年１０月２１日

周四
保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确定包销金额

Ｔ＋４日
２０２１年１０月２２日

周五

刊登《网上发行结果公告》
募集资金划付至发行人账户

注：１、Ｔ日为网上发行申购日；
２、上述日期为交易日，如遇重大突发事件影响本次发行，保荐机构（主承销

商）将及时公告，修改本次发行日程。
（六）限售期安排
本次发行的股票无流通限制及限售期安排。
（七）拟上市地点
深圳证券交易所。
三、网上发行
（一）申购时间
本次网上申购时间为２０２１年１０月１８日（Ｔ日）９：１５－１１：３０、１３：００－１５：００。 网上

投资者应当自主表达申购意向，不得全权委托证券公司代其进行新股申购。 如遇

重大突发事件或不可抗力因素影响本次发行，则按申购当日通知办理。
（二）申购价格
本次发行的价格为５５．６６元 ／股。网上申购投资者须按照本次发行价格进行申

购。
（三）申购简称和代码
申购简称为“瑞纳智能”；申购代码为“３０１１２９”。
（四）网上投资者申购资格
２０２１年１０月１８日（Ｔ日）前在中国结算深圳分公司开立证券账户并开通创业

板交易权限，且在２０２１年１０月１４日（Ｔ－２日）前２０个交易日（含Ｔ－２日）日均持有深
圳市场非限售Ａ股股份和非限售存托凭证一定市值的投资者均可通过深交所交
易系统申购本次网上发行的股票。 投资者相关证券账户开户时间不足２０个交易
日的，按２０个交易日计算日均持有市值。 其中，自然人需根据《深圳证券交易所创
业板投资者适当性管理实施办法（２０２０年修订）》等规定已开通创业板市场交易
权限（国家法律、法规禁止购买者除外）。

发行人和保荐机构（主承销商）提醒投资者申购前确认是否具备创业板新股
申购条件。

（五）申购规则
１、 投资者按照其持有的深圳市场非限售Ａ股股份和非限售存托凭证市值确

定其网上可申购额度，持有市值１万元以上（含１万元）的投资者才能参与新股申
购，每５，０００元市值可申购一个申购单位，不足５，０００元的部分不计入申购额度。每
一个申购单位为５００股，申购数量应当为５００股或其整数倍，但最高申购量不得超
过本次网上发行股数的千分之一，即不得超过１８，０００股，同时不得超过其按市值
计算的可申购额度上限。

投资者持有的市值按其２０２１年１０月１４日（Ｔ－２日，含当日）前２０个交易日的日
均持有市值计算，可同时用于２０２１年１０月１８日（Ｔ日）申购多只新股。 投资者相关
证券账户开户时间不足２０个交易日的，按２０个交易日计算日均持有市值。 投资者
持有的市值应符合《网上发行实施细则》的相关规定。

２、网上投资者在申购日２０２１年１０月１８日（Ｔ日）申购无需缴纳申购款，２０２１年
１０月２０日（Ｔ＋２日）根据中签结果缴纳认购款。投资者申购量超过其持有市值对应
的网上可申购额度部分为无效申购； 对于申购量超过网上申购上限１８，０００股的
新股申购，深交所交易系统将视为无效予以自动撤销，不予确认；对于申购量超
过按市值计算的网上可申购额度， 中国结算深圳分公司将对超过部分作无效处
理。

３、新股申购一经深交所交易系统确认，不得撤销。 不合格、休眠、注销和无市
值证券账户不得参与新股申购，上述账户参与申购的，中国结算深圳分公司将对
其作无效处理。 投资者参与网上发行申购，只能使用一个有市值的证券账户，每
一证券账户只能申购一次。 证券账户注册资料中“账户持有人名称”、“有效身份
证明文件号码”均相同的多个证券账户参与本次网上发行申购的，或同一证券账
户多次参与本次网上发行申购的， 以深交所交易系统确认的该投资者的首笔有
市值的证券账户的申购为有效申购，其余均为无效申购。

４、投资者必须遵守相关法律法规及中国证监会的有关规定，并自行承担相
应的法律责任。

（六）网上申购程序
１、办理开户登记
参加本次网上发行的投资者须持有中国结算深圳分公司的证券账户卡并开

通创业板交易权限。
２、市值计算和可申购额度
投资者持有的市值按其２０２１年１０月１４日（Ｔ－２日，含当日）前２０个交易日的日

均持有市值计算，可同时用于２０２１年１０月１８日（Ｔ日）申购多只新股。 投资者相关
证券账户开户时间不足２０个交易日的，按２０个交易日计算日均持有市值。 投资者
持有的市值应符合《网上发行实施细则》的相关规定。

３、申购手续
申购手续与在二级市场买入深交所上市股票的方式相同， 网上投资者根据

其持有的市值数据在申购时间内（Ｔ日９：１５－１１：３０、１３：００－１５：００）通过深交所联
网的各证券公司进行申购委托。

（１）投资者当面委托时，填写好申购委托单的各项内容，持本人身份证、股票
账户卡和资金账户卡到申购者开户的与深交所联网的各证券交易网点办理委托
手续。 柜台经办人员核查投资者交付的各项证件，复核无误后即可接受委托。

（２）投资者通过电话委托或其他自动委托方式时，应按各证券交易网点要求
办理委托手续。

（３）投资者的申购委托一经接受，不得撤单。 参与网上申购的投资者应自主
表达申购意向，证券公司不得接受投资者全权委托代其进行新股申购。

（４）投资者进行网上申购时，无需缴付申购资金。
（七）投资者认购股票数量的确定方法
网上投资者认购股票数量的确定方法为：
１、如网上有效申购数量小于或等于本次发行数量，则无需进行摇号抽签，所

有配号都是中签号码，投资者按其有效申购量认购股票；
２、如网上有效申购数量大于本次网上发行数量，则按每５００股确定为一个申

购配号，顺序排号，然后通过摇号抽签确定有效申购中签号码，每一中签号码认
购５００股。

中签率＝（最终网上发行数量 ／网上有效申购总量）×１００％。
（八）配号与抽签
若网上有效申购总量大于本次网上发行数量， 则采取摇号抽签确定中签号

码的方式进行配售。
１、申购配号确认
２０２１年１０月１８日 （Ｔ日）， 深交所根据投资者新股申购情况确认有效申购总

量，按每５００股配一个申购号 ，对所有有效申购按时间顺序连续配号 ，配号不间
断，直到最后一笔申购，并将配号结果传到各证券交易网点。

２０２１年１０月１９日（Ｔ＋１日），向投资者公布配号结果。 申购者应到原委托申购
的交易网点处确认申购配号。

２、公布中签率
２０２１年１０月１９日（Ｔ＋１日），发行人和保荐机构（主承销商）将在《中国证券报》

《上海证券报》《证券时报》和《证券日报》刊登的《瑞纳智能设备股份有限公司首
次公开发行股票并在创业板上市网上定价发行申购情况及中签率公告》 中公布
网上发行中签率。

３、摇号抽签、公布中签结果
２０２１年１０月１９日（Ｔ＋１日）上午在公证部门的监督下，由发行人和保荐机构

（主承销商）主持摇号抽签，确认摇号中签结果，中国结算深圳分公司于当日将抽
签结果传给各证券交易网点。发行人和保荐机构（主承销商）２０２１年１０月２０日（Ｔ＋
２日）将在《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》和《证券日报》刊登的《网上定
价发行摇号中签结果公告》中公布中签结果。

４、确定认购股数
投资者根据中签号码，确定认购股数，每一中签号码只能认购５００股。
（九）中签投资者缴款
投资者申购新股摇号中签后，应依据２０２１年１０月２０日（Ｔ＋２日）公告的《网上

定价发行摇号中签结果公告》履行缴款义务，网上投资者缴款时，应遵守投资者
所在证券公司相关规定。 Ｔ＋２日日终，中签的投资者应确保其资金账户有足额的
新股认购资金，不足部分视为放弃认购，由此产生的后果及相关法律责任，由投
资者自行承担。

网上投资者连续１２个月内累计出现３次中签但未足额缴款的情形时，自结算
参与人最近一次申报其放弃认购的次日起６个月（按１８０个自然日计算，含次日）
内不得参与新股、存托凭证、可转换公司债券、可交换公司债券网上申购。

（十）投资者缴款认购的股份数量不足情形
当出现网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％时，发

行人和保荐机构（主承销商）将中止本次新股发行，并就中止发行的原因和后续
安排进行信息披露。

当出现网上投资者缴款认购的股份数量不低于本次公开发行数量的７０％时，
本次发行因网上投资者未足额缴纳申购款而放弃认购的股票由保荐机构 （主承
销商）包销。 保荐机构（主承销商）可能承担的最大包销责任为本次公开发行数量
的３０％，即５５２．６万股。

发行人和保荐机构（主承销商）将在２０２１年１０月２２日（Ｔ＋４日）公告《瑞纳智能
设备股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市网上发行结果公告》，披露
网上投资者获配未缴款金额及保荐机构（主承销商）的包销比例。

（十一）发行地点
全国与深交所交易系统联网的各证券交易网点。
四、中止发行情况
１、中止发行的情况
当出现以下情况时，发行人及保荐机构（主承销商）将协商采取中止发行措

施：
（１）网上投资者申购数量不足本次公开发行数量的；
（２）网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％；
（３）发行人在发行过程中发生重大会后事项影响本次发行的；
（４）根据《管理办法》第三十六条和《实施细则》第五条，中国证监会和深交所

发现证券发行承销过程存在涉嫌违法违规或者存在异常情形的， 可责令发行人
和承销商暂停或中止发行，对相关事项进行调查处理。

如发生以上情形，发行人和保荐机构（主承销商）将及时公告中止发行原因、
恢复发行安排等事宜。 投资者已缴纳认购款的，发行人、保荐机构（主承销商）、深
交所和中国结算深圳分公司将尽快安排已经缴款投资者的退款事宜。 中止发行
后，在中国证监会同意注册的有效期内，且满足会后事项监管要求的前提下，经
向深交所备案后，发行人和保荐机构（主承销商）将择机重启发行。

２、中止发行的措施
２０２１年１０月２１日（Ｔ＋３日）１６：００后，发行人和保荐机构（主承销商）统计网上

认购结果，确定是否中止发行。 如中止发行，发行人和保荐机构（主承销商）将尽
快公告中止发行安排。 中止发行时，网上投资者中签股份无效且不登记至投资者
名下。

五、余股包销
网上投资者缴款认购的股份数量不足本次公开发行数量的７０％时，发行人及

保荐机构（主承销商）将中止发行。
网上投资者缴款认购的股份数量超过本次公开发行数量的７０％（含７０％），但

未达到本次公开发行数量时，缴款不足部分由保荐机构（主承销商）负责包销。
发生余股包销情况时，２０２１年１０月２２日（Ｔ＋４日），保荐机构（主承销商）将余

股包销资金和网上发行募集资金扣除承销保荐费后一起划给发行人， 发行人向
中国结算深圳分公司提交股份登记申请， 将包销股份登记至保荐机构 （主承销
商）指定证券账户。

六、发行费用
本次向投资者网上定价发行不收取佣金和印花税等费用。
七、发行人与保荐机构（主承销商）
１、发行人：瑞纳智能设备股份有限公司
法定代表人：于大永
住所：安徽长丰双凤经济开发区凤霞路东０３９号
联系人：陈朝晖
电话：０５５１－６６８５００６２
２、保荐机构（主承销商）：国元证券股份有限公司
法定代表人：俞仕新
住所：安徽省合肥市梅山路１８号
联系人：资本市场部
电话：０５５１－６２２０７１５６、６２２０７１５７
传真：０５５１－６２２０７３６５、６２２０７３６６

发行人：瑞纳智能设备股份有限公司
保荐机构（主承销商）：国元证券股份有限公司

２０２１年１０月１５日

（上接C1版）


