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投资评级 买入-A 

首次评级  
6 个月目标价 22.8 元 

股价 (2023-06-15) 15.10 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 3,038.38 

流通市值(百万元) 2,050.45 

总股本(百万股) 201.22 

流通股本(百万股) 135.79 

12 个月价格区间 11.12/15.89 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   
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相对收益 0.7 13.6 38.1 

绝对收益 -1.1 12.1 29.8 
  

周喆 分析师 

SAC执业证书编号：S1450521060003 

zhouzhe1@essence.com.cn 

朱心怡 联系人 

 zhuxy@essence.com.cn 

朱昕怡 联系人 

 zhuxy1@essence.com.cn 
  

相关报告 

  

  

  

  

  
  

 

 国内超声测流领跑者： 

公司专注超声测流领域近 30 年，目前产品包括超声水表、超声热量

表、超声流量计，2022 年三类产品收入占比分别为 59.8%、20.2%和

9.7%。公司业务涵盖供水、供热产业链的全流程，提供“数据采集、

能源计量、数据分析、方案设计、节能服务”等系统化解决方案，产

品销售区域遍布全国，积极拓展外销市场。2022 年疫情影响公司产

品的生产与交付，收入与归母净利润同比均有所下滑；2023 年一季

度，公司实现营业收入 6995.56 万元，同比增长 40.52%；归母净利

润 688.84 万元，同比增长 34.39%。 

 

 政策推动智能水表渗透率提升，超声水表增长驱动力充足： 

我国水网存在漏损严重的问题，第二届供水高峰论坛数据显示，目前

全国平均管网漏损率超过 15%，最高达到 70%以上，与发达经济国家

6%-8%漏损率差距较大，水资源浪费严重。2022年 1月，发改委等多

部门联合发布《关于加强公共供水管网漏损控制的通知》，要求到

2025 年我国城市公共供水管网的漏损率需控制在 9%以内。解决水网

漏损问题的关键是对流经用水数据进行在线监测和实时计量，智能水

表为关键基础设备。智能水表通过内置的传感器和通信技术，能够实

时监测用水流量，并将数据传输到数据采集系统，使得水务公司能够

及时获得准确的用水数据，并对供水管网的运行情况进行监控。同时，

根据《强制检定的工作计量器具实施检定的有关规定》(试行)，生活

用水水表的使用期限为 6年，达到使用期限时需进行更换，在老旧小

区改造、城乡供水一体化等政策推动下，水表存量改造市场空间广阔。

相比于智能电表和智能燃气表，目前我国智能水表渗透率相对较低，

未来提升空间广阔。根据公司 2022 年年报中的测算，若水表板块智

能化渗透率达到 50%，智能水表年需求量有望超过 4000 万台，若渗

透率达到 80%，年需求量有望超过 7000万台。 

 

 “双碳”节能减排要求下，热量表需求有望修复： 

供热行业面临高能耗、高投入、高排放、低效率等诸多痛点。根据公

司 2022 年年报，中国供热领域碳排放总量占全社会碳排放总量近

10%，在碳排放单项中排名前列。根据《二级管网智慧供热改造与经

济效益测算》，供热智能化改造可实现综合耗热量降低 14.8%。因此，

“双碳”大背景下，通过智能化改造实现按需供热势在必行。热量表

作为智慧供热领域的重要组成部分，有望充分受益于行业需求提升。

此外，目前我国大部分北方地区供暖收费标准按面积分摊收费，无法
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准确反映用户的实际热量消耗情况，易造成能源浪费。考虑到用户的

个体差异和热量需求，近年来国家陆续出台了多项热计量收费领域的

相关政策，《2030年前碳达峰行动方案》中明确要求“提升城镇建筑

和基础设施运行管理智能化水平，加快推广供热计量收费和合同能源

管理”。若热计量收费改革稳步推进，公司作为超声热量表领军企业

有望充分受益。 

 

 超声流量计优势显著，国产替代进程加速： 

公司流量计产品用于工业、农业、煤炭、冶金、水利、水电等领域的

用水计量，相比电磁式流量计，超声流量计在功耗、环境适应性、测

流区间、计量精度等方面具备显著优势，市场空间广阔。从成本来看，

公司加速实施对关键原材料的国产化替代，超声流量计毛利率从

2020 年的 78%提升至 2022 年的 85%。从市场空间来看，目前公司国

产的超声流量计产品在质量和性能上已逐步追平国外产品，同时由于

其具备更高的信息安全性、更高的性价比以及更快的服务响应速度，

国产替代进程有望加速，公司超声流量计产品销量有望逐步提升。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2023年-2025 年的收入分别为 6.46 亿元、8.14亿元、

9.84 亿元，增速分别为 27.3%、25.9%、20.9%；净利润分别为 1.51

亿元、1.99亿元、2.48亿元，增速分别为 39.0%、31.8%、24.5%，成

长性突出；首次给予买入-A 的投资评级，6个月目标价为 22.8元。 

 

 风险提示：政策推进不及预期，超声波水表行业竞争加剧，超

声波水表和热量表需求不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 523.5 507.5 646.2 813.6 984.0 

净利润 155.2 108.5 150.9 199.0 247.6 

每股收益(元) 0.93 0.65 0.90 1.19 1.48 

每股净资产(元) 5.59 5.94 6.72 7.67 8.85 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 16.4 23.5 16.9 12.8 10.3 

市净率(倍) 2.7 2.6 2.3 2.0 1.7 

净利润率 29.6% 21.4% 23.4% 24.5% 25.2% 

净资产收益率 16.6% 10.9% 13.4% 15.5% 16.7% 

股息收益率 1.8% 0.7% 1.2% 1.6% 1.9% 

ROIC 27.0% 14.0% 21.0% 27.4% 26.3% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 523.5 507.5 646.2 813.6 984.0  成长性      

减:营业成本 234.5 254.0 312.1 381.2 451.9  营业收入增长率 23.1% -3.1% 27.3% 25.9% 20.9% 

   营业税费 8.6 7.9 10.0 12.6 15.2  营业利润增长率 21.2% -30.0% 39.0% 31.9% 24.5% 

   销售费用 56.0 58.1 71.1 89.5 108.3  净利润增长率 22.2% -30.1% 39.0% 31.8% 24.5% 

   管理费用 33.5 35.1 42.9 54.0 65.3  EBITDA 增长率 30.5% -20.4% 34.6% 28.2% 22.3% 

   研发费用 33.6 33.7 41.9 52.7 63.8  EBIT增长率 33.5% -24.1% 40.6% 31.9% 24.5% 

   财务费用 -0.3 -0.5 - - -  NOPLAT 增长率 22.0% -30.2% 39.6% 31.9% 24.5% 

   资产减值损失 -1.1 -3.1 -1.5 -1.5 -1.5  投资资本增长率 33.9% -6.4% 0.9% 29.5% -0.1% 

加:公允价值变动收益 -1.3 -0.1 - - -  净资产增长率 15.1% 6.3% 13.2% 14.1% 15.4% 

   投资和汇兑收益 5.4 1.6 3.6 3.6 3.6        

营业利润 178.2 124.7 173.4 228.6 284.6  利润率      

加:营业外净收支 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3  毛利率 55.2% 49.9% 51.7% 53.1% 54.1% 

利润总额 178.5 124.9 173.7 228.9 284.9  营业利润率 34.0% 24.6% 26.8% 28.1% 28.9% 

减:所得税 23.3 16.3 22.7 30.0 37.3  净利润率 29.6% 21.4% 23.4% 24.5% 25.2% 

净利润 155.2 108.5 150.9 199.0 247.6  EBITDA/营业收入 35.0% 28.7% 30.4% 30.9% 31.3% 

       EBIT/营业收入 31.0% 24.3% 26.8% 28.1% 28.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 212 218 165 123 95 

货币资金 67.4 97.7 273.3 205.2 397.8  流动营业资本周转天数 214 273 209 224 232 

交易性金融资产 40.2 63.2 63.2 63.2 63.2  流动资产周转天数 412 482 450 448 451 

应收帐款 276.9 239.5 418.0 368.2 616.1  应收帐款周转天数 156 183 183 174 180 

应收票据 0.4 0.1 2.5 0.3 2.4  存货周转天数 74 136 88 97 101 

预付帐款 14.0 36.7 4.0 50.2 21.0  总资产周转天数 698 811 703 631 599 

存货 148.8 234.7 81.7 355.8 197.1  投资资本周转天数 461 528 402 368 344 

其他流动资产 107.1 31.5 69.5 69.4 56.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 16.6% 10.9% 13.4% 15.5% 16.7% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 14.2% 9.1% 11.3% 13.1% 14.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 27.0% 14.0% 21.0% 27.4% 26.3% 

固定资产 309.7 306.0 288.1 269.5 250.5  费用率      

在建工程 1.1 2.0 1.0 0.5 0.2  销售费用率 10.7% 11.5% 11.0% 11.0% 11.0% 

无形资产 66.0 65.4 63.5 61.6 59.7  管理费用率 6.4% 6.9% 6.6% 6.6% 6.6% 

其他非流动资产 61.0 116.4 65.5 78.9 85.2  研发费用率 6.4% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 1,092.7 1,193.1 1,330.2 1,522.6 1,750.0  财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 23.4% 24.9% 24.1% 24.1% 24.1% 

应付帐款 77.7 73.9 118.2 122.4 151.5  偿债能力      

应付票据 19.6 78.6 32.0 62.3 64.1  资产负债率 14.3% 16.5% 15.2% 15.5% 15.2% 

其他流动负债 42.5 28.4 37.4 35.6 34.1  负债权益比 16.6% 19.8% 18.0% 18.4% 17.9% 

长期借款 - - - - -  流动比率 4.69 3.89 4.86 5.05 5.42 

其他非流动负债 16.1 16.2 15.2 15.8 15.7  速动比率 3.62 2.59 4.43 3.43 4.64 

负债总额 155.8 197.1 202.8 236.1 265.4  利息保障倍数 -564.20 -265.73    

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 167.7 167.7 167.7 167.7 167.7  DPS(元) 0.28 0.10 0.18 0.24 0.30 

留存收益 779.5 838.9 959.7 1,118.8 1,316.9  分红比率 30.1% 15.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 936.9 996.0 1,127.4 1,286.5 1,484.6  股息收益率 1.8% 0.7% 1.2% 1.6% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 155.2 108.5 150.9 199.0 247.6  EPS(元) 0.93 0.65 0.90 1.19 1.48 

加:折旧和摊销 21.3 23.7 22.8 23.0 23.1  BVPS(元) 5.59 5.94 6.72 7.67 8.85 

   资产减值准备 1.1 22.4 - - -  PE(X) 16.4 23.5 16.9 12.8 10.3 

   公允价值变动损失 1.3 0.1 - - -  PB(X) 2.7 2.6 2.3 2.0 1.7 

   财务费用 0.2 0.1 - - -  P/FCF -65.1 16.2 17.7 -170.7 10.3 

   投资收益 -5.4 -1.6 -3.6 -3.6 -3.6  P/S 4.9 5.0 3.9 3.1 2.6 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 12.7 11.0 11.0 8.8 6.5 

   营运资金的变动 -233.3 -126.2 23.6 -248.4 -26.6  CAGR(%) 8.6% 31.6% 5.9% 8.6% 31.6% 

经营活动产生现金流量 15.3 24.8 193.8 -30.0 240.6  PEG 1.9 0.7 2.8 1.5 0.3 

投资活动产生现金流量 -1.0 38.6 1.6 1.6 1.6  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -47.2 -55.1 -19.8 -39.7 -49.5  REP      

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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