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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
2020年业绩增长符合预期。公司2020年实现营业收入15.90亿元，

YOY+15.97%；归属上市公司股东的净利润为2.73亿元，YOY+28.64%。

公司营业收入和利润相较去年同期增长较快，主要系智能水表业务快速发

展所致，增幅基本符合市场预期。 

智能水表销量及收入占比持续提升。2020年公司智能水表业务营业收入

为9.05亿元，YOY+25.19%，收入占比为57.28%，相比于2019年+4.15pct。

销量方面，公司智能水表2020年实现销售365万只，YOY+22.70%；智能

水表销量占比为30.78%，相比于2019年+2.27pct。 

会计准则调整，实际盈利能力持续增长。2020年公司毛利率为34.35%，

同比去年 -0.96pct。分业务看，智能水表和机械水表毛利率分别为

37.46%/29.77%, 与2019年相比分别下降2.08/1.28pct，主要系公司执行

新收入准则，部分费用从销售费用调整至营业成本所致。2020年公司净

利率为17.15%，较19年+1.66pct。 

智能水表仍将持续渗透，智慧水务打开长期成长空间。国家多部委针对

农村灌溉用水、城市公共供水管网漏损率等方面提出具体的量化要求。公

司未来将进一步开拓新一代的智能水表产品；同时公司将重点实施先进水

参数测量传感技术、智慧水务供水管网等基于物联网应用方向的研发突

破。 

投资建议：我们预计公司2021-2023年归母净利润分别为3.57/4.89/6.45

亿元，YOY+30.9%/36.9%/31.8%，EPS分别为1.76/2.41/3.17元，维持

买入评级。 

风险提示：NB-IoT水表盈利能力不及预期的风险；新增产能达产不及预

期的风险。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,371 1,590 2,056 2,843 3,620 

增长率 33.2% 16.0% 29.3% 38.3% 27.3% 

归母净利润 (百万元) 212 273 357 489 645 

增长率 54.7% 28.6% 30.9% 36.9% 31.8% 

每股收益（EPS） 1.04 1.34 1.76 2.41 3.17 

市盈率（P/E） 26.5 20.6 15.7 11.5 8.7 

市净率（P/B） 3.5 3.9 3.2 2.6 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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业绩符合预期，智能水表业务增速加快 

业绩符合预期，公司营收增长维持高速。2020 年公司实现营业收入 15.90 亿元，

YOY+15.97%；归属上市公司股东的净利润为 2.73 亿元，YOY+28.64%。2020 年公司智

能水表业务营业收入为 9.05 亿元，YOY+25.19%，收入占比为 57.28%，相比于 2019 年

+4.15pct，总体保持了快速增长态势。 

图 1：2020 年公司营业收入 YOY+15.97%  图 2：2020 年归母净利润 YOY+28.64% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司会计准则调整，实际盈利能力持续提升。报告期内，公司智能水表和机械水表毛利率

分别为 37.46%/29.77%, 与 2019 年相比分别下降 2.08/1.28pct，主要系公司执行新收入

准则，部分费用从销售费用调整至营业成本所致。2020 年公司净利率为 17.15%，较 19

年增加 1.66pct，盈利能力自 18 年来持续提升。 

图 3：2020 年公司智能水表业务收入占比提升至 57.28%  图 4：2020 年公司毛利率有所下滑，净利率持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司期间费用控制良好，研发投入持续提升。2020 年公司期间费用率 12.77%, 较 2019

年同期下降 3.47pct。其中，公司 20 年销售费用率为 8.84%，较 2019 年下降 3.69pct，

主要系公司部分费用从销售费用调整至营业成本所致。20 年公司进一步加大了在智慧水

务硬件终端及软件平台上的投入，研发投入总额 0.57 亿元，YOY+35.56%。 
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图 5：2020 年公司期间费用率显著下降  图 6：公司持续加大研发投入 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

公司偿债能力和营运能力有所下滑。2020 年公司新增了部分短期借款，并通过票据支付

部分货款，导致流动比率和速动比率有所下滑。2020 年公司智能水表业务扩展较快，应

收账款增长 53.17%，导致应收账款周转率有所下滑。 

图 7：公司偿债能力略有下降  图 8：公司营运能力有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

智能水表加速渗透，政策推动打开成长空间 

公司致力于成为水计量产品、水务工业物联网技术应用研发与制造的综合型企业。在硬件

终端制造板块，公司涵盖 1000 多种型号，全系列民用、工业用冷、热机械水表和智能水

表，服务国内超过 2300 家水务公司。在智慧水务应用云平台板块，公司基于当前最新的

NB-IoT 技术、移动互联网、云计算及大数据分析挖掘技术，涵盖抄收一体化、管网监控、

综合预警、工程报装及报修、应急指挥及调度平台。 

智能水表渗透率持续提升。2020 年，公司智能水表实现销售 365 万只，YOY+22.70%；

智能水表销量占比为 30.78%，相比于 2019 年+2.27pct。 
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图 9：近年来公司智能水表销量和销售占比持续增长 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

产业政策推动智能水表行业高速发展。2019 年国家多部委联合出台了《国家节水行动方

案》等文件，将水的精细化计量管理纳入到节约用水的重要行动之中。2018 年我国农业

用水占全社会用水总量的 61%，2019 年 1 月水利部发布了小麦农业用水灌溉定额，系国

家层面的第一个农业用水定额。在城市用水方面，明确提出 2020 年全国公共供水管网漏

损率低于 10%的目标。 

2019 年来，一系列政策驱动水表产品朝着更高标准、智能化的方向演进与发展，并加快

更新速度。智能水表作为水计量终端，处于强化水资源管理、实施智慧水务的最前端，预

计未来将在水务行业中广泛应用与普及。 

表 1：智能水表行业重要政策 

发布时间 发布单位 政策名称 重点内容 

2017.06 工业和信息化部办公厅 《关于全面推进移动物联网建设发展的通知》 

以水、电、气智能计量、公共停车管理等领域

为切入点，加快发展 NB-IoT 在城市公共服务

和公共管理中的应用。 

2019.01 市场监管总局、住房城乡建设部 《关于加强民用“三表”管理的指导意见》 
保障民用“三表”产品质量和计量准确性，提

升民用“三表”服务质量和水平 

2019.11 工业和信息化部办公厅 《 “ 工业互联网 ”512 工程推进方案》 

到 2022 年，打造 5 个产业公共服务平台，遴

选 10 个重点行业，形成至少 20 大典型工业应

用场景。 

2020.05 工业和信息化部办公厅 《关于深入推进移动互联网全面发展的通知》 
明确指出以能源表计等领域为切入点，助力公

共服务能力不断提升。 

资料来源：公开资料，西部证券研发中心 

智慧水务打开市场长期成长空间。国家大力推行“两化融合”的国策，水务信息化将互联

网技术和先进制造业有效结合起来，智能水表作为必备的传感器终端，需求快速增长。 

智慧水务是智慧城市的重要组成部分，其内涵为通过水表、水质检测仪、水压传感器等多

种终端传感 设备采集供水环节产生的数据，通过云计算、大数据等技术对数据进行存储、

分析和展示，并自动化控制水务管理部门及供排水设施，形成“城市水务物联网”。 

报告期内，公司已形成除传统水计量产品外的管网冲洗设备、压力分析仪、数据监控仪等
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系列周边产品的市场化拓展，为业务转型打下基础。 

 

图 10：公司智能水务应用云平台规划 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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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） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 504 500 888 950 1,246  营业收入 1,371 1,590 2,056 2,843 3,620 

应收款项 398 553 610 873 1,151  营业成本 887 1,044 1,315 1,818 2,288 

存货净额 285 317 460 691 915  营业税金及附加 9 11 15 20 25 

其他流动资产 352 448 270 357 358  销售费用 172 141 206 284 362 

流动资产合计 1,538 1,818 2,229 2,871 3,671  管理费用 95 116 149 193 235 

固定资产及在建工程 86 133 130 125 122  财务费用 (3) 3 (12) (14) (16) 

长期股权投资 6 6 6 6 6  其他费用/（-收入） (26) (30) (14) (5) 2 

无形资产 35 46 57 73 86  营业利润 236 306 397 546 723 

其他非流动资产 35 56 41 44 48  营业外净收支 10 10 11 12 13 

非流动资产合计 162 242 234 249 262  利润总额 246 315 408 558 736 

资产总计 1,701 2,060 2,463 3,120 3,932  所得税费用 34 43 50 69 91 

短期借款 0 10 6 5 7  净利润 212 273 357 489 645 

应付款项 446 575 694 963 1,249  少数股东损益 0 (0) 0 (0) (0) 

其他流动负债 0 11 4 5 7  归属于母公司净利润 212 273 357 489 645 

流动负债合计 446 596 704 974 1,263        

长期借款及应付债券 1 1 1 1 1  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 7 8 7 7 8  盈利能力      

长期负债合计 8 10 9 9 9  ROE 24.2% 20.3% 22.3% 25.2% 26.9% 

负债合计 455 606 713 983 1,272  毛利率 35.3% 34.3% 36.0% 36.1% 36.8% 

股本 156 203 203 203 203  营业利润率 17.2% 19.2% 19.3% 19.2% 20.0% 

股东权益 1,246 1,454 1,750 2,138 2,660  销售净利率 15.5% 17.1% 17.4% 17.2% 17.8% 

负债和股东权益总计 1,701 2,060 2,463 3,120 3,932  成长能力      

       营业收入增长率 33.2% 16.0% 29.3% 38.3% 27.3% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 57.1% 29.5% 29.9% 37.5% 32.3% 

净利润 212 273 357 489 645  归母净利润增长率 54.7% 28.6% 30.9% 36.9% 31.8% 

折旧摊销 13 19 9 9 10  偿债能力      

营运资金变动 (3) 3 (12) (14) (16)  资产负债率 26.7% 29.4% 28.9% 31.5% 32.3% 

其他 (83) (168) (32) (246) (245)  流动比 3.45 3.17 3.17 2.95 2.91 

经营活动现金流 140 127 323 239 394  速动比 2.81 2.52 2.51 2.24 2.18 

资本支出 (31) (63) (17) (22) (19)        

其他 (354) (54) 169 (71) 17  每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (385) (117) 152 (93) (2)  每股指标      

债务融资 (5) 57 (25) 18 25 
 

EPS 1.04 1.34 1.76 2.41 3.17 

权益融资 550 (20) (61) (102) (122)  BVPS 6.12 7.15 8.60 10.51 13.08 

其它 (32) (45) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 512 (8) (87) (83) (97)  P/E 26.5 20.6 15.7 11.5 8.7 

汇率变动       P/B 3.5 3.9 3.2 2.6 2.1 

现金净增加额 267 2 388 62 295  P/S 4.1 3.5 2.7 2.0 1.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 
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