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[Table_Summary] 公司领导受邀参与国信 TMT 策略会与市场交流行业与公司最新发展情况。 

评论： 

 智慧水表兴起带来新一轮增长，维持“买入”评级 

公司是国内最老牌和规模最大的水表生产企业之一，近两年随着智能水表的兴起，迎来发展第二春。政策层面对于“三

表”使用的监管趋严、物联网技术标准的逐步统一、智慧城市建设的兴起，都给智能水表发展提供了较好的外部环境，

公司也积极跟进，目前智能水表出货量已破百万，替换升级带来的空间巨大。我们预计公司 2018-2019 年公司净利润分

别为 1.0/1.4 亿元，对应 40/28 倍市盈率，维持“买入”评级。 

 

风险提示：智能水表推广不达预期风险；政策落地不达预期风险 

正文： 

 市监局住建部要求加强民用“三表”管理 

近日，市场监督管理局住房与城乡建设部发文，要求加强民用“三表”管理，具体包括：1、提高民用“三表”制造

企业产品质量，同时各类供电企业、供水企业、供气企业等要加强民用三表使用的情况，在 2019 年 6 月底前摸清

详细情况；2、强化对民用“三表”安装使用前首次强制检定、到期轮换的监督管理；3、强加对民用“三表”计量

的监管；4、对未经检定的“三表”，相关企业要及时予以更换。 

对于民用“三表”加强监督管理，首先会（1）促进低劣质量的产品淘汰，优质企业产品市场份额提高，其次（2）

有利于加快水表更换周期，水表一般生命周期 6 年，现在很多用户到期后不更换，加强到期轮换监督将加快整个行

业的替换升级。此外，文件要求各企业摸清用户的具体用表情况，以往抄表可能抄到小区而不是到用户，无形中降

低了居民的更换需求。（3）智能表计的远程监控和实时数据呈报能力，极大方便监管部门摸清居民“三表”使用情

况以及后续计量，在监管趋严的情况下，智能表计的铺设速度有望加快。 

目前政策层面对于智能表计升级的支持力度，成为产业发展的核心。目前一个智能水表 200~300 元，普通水表 50~70

元，要实现大规模替换，供水企业需要投入大量资金，资金来源成为升级替换掣肘。一方面，智能水表的成本可以

分摊到水价中，但政策实施难度大；另一方面，可纳入智慧城市建设项目中国，由政府财政支出补贴。后者的可能

性较大，目前已有上海、北京、深圳、天津等地区进行试点，若形成模板推广向全国，产业大规模升级成为可能性。

对于表计监管力度的不断加强，或催化这一过程加速。 
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 国标委发布多项物联网技术标准 

近日，经国家质量监督检验检疫总局、国家标准化管理委员会批准，《养老机构服务质量基本规范》等 1090 项国家

标准、4 项国家标准修改单和 51 项国家标准外文版，正式公布。其中，涉及物联网技术相关标准 30 余项，涉及智

能家居、公安物联网、物联网标识、传感器网络、射频识别、数模转换、卫星导航等多个领域，对物联网技术国家

标准进行统一，有利于物联网技术的全国推广普及。 

智能表计的底层技术为 2G/NB-IOT/Lora 等，虽然不在此次标准体系中，但具体应用场景还是和射频识别、传感器

网络等强相关，一定程度上受益政策利好。整个物联网产业会随着标准的统一，有望真正实现“万物互联”从而迎

来大发展。 

 公司在智慧水务领域积极拓展 

智能水表领域，公司积极参与各省市智慧城市招标，窄带物联网水表已经进入了一线城市，如北京，上海，天津等。

2018 年智能水表出货量超 100 万台。目前全国水表保有量 3.5 亿台，智能水表渗透率 10%左右，空间巨大。 

节能管理领域，公司基于智能水表和平台帮助水务公司降低透损率，采用合同能源管理形式收费（平台软件由公司

提供，目前和杭州水务在合作）。以上海为例，整个上海水务公司漏损率 30%左右，年用水量 7000 多万吨，按照 4

元一吨的价格计算，每年造成直接经济损失 8400 万元，节约空间巨大。 

 附：交流纪要问答 

1、公司 2018 年产品销售情况？ 

公司去年生产水表 820 万台，今年差不多，国内出货量第一。2017 年智能水表 82 万台，2018 年 105 万台，2019

年预计 150 万台。机械表 50~70 元一个，普通智能表 200~300 元，窄带表 300+元。 

2、基于机械表可以做智能管理吗？ 

加一个数据读数的模块，可以做管理，但前景不好。后装模块对于水厂来说不合算。水表一般周期 6 年，还不如直

接替换，尤其是监管趋严背景下，被替换可能性大。 

4、现在智能水表推广情况如何？ 

上海 700 多万台水表在用，18 年招标了 15 万台智能水表安装中，全国都刚开始。北京、上海、天津、深圳等地区，

都已经在升级或招标中。 

5、该领域竞争对手如何？ 

国内做智能水表的主要还有宁波水波、新天科技、金卡智能、湖南威铭等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 682  700  700  700   营业收入 610  726  934  1229  

应收款项 291  298  384  505   营业成本 399  475  605  787  

存货净额 140  125  160  211   营业税金及附加 8  10  13  17  

其他流动资产 8  15  19  25   销售费用 75  80  93  123  

流动资产合计 1121  1137  1263  1441   管理费用 76  75  87  113  

固定资产 276  262  246  228   财务费用 (8) 0  0  0  

无形资产及其他 66  163  261  358   投资收益 25  25  25  25  

投资性房地产 125  125  125  125   资产减值及公允价值变动 (17) (15) (15) (15) 

长期股权投资 216  236  256  276   其他收入 11  0  0  0  

资产总计 1805  1924  2151  2429   营业利润 79  96  146  199  

短期借款及交易性金融负债 0  29  106  180   营业外净收支 16  20  20  20  

应付款项 72  85  109  144   利润总额 95  116  166  219  

其他流动负债 85  91  114  151   所得税费用 13  16  23  31  

流动负债合计 157  205  330  474   少数股东损益 3  4  6  7  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 79  96  137  181  

其他长期负债 31  33  35  37        

长期负债合计 31  33  35  37   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 188  237  364  510   净利润 79  96  137  181  

少数股东权益 96  99  103  108   资产减值准备 1  (1) (1) (1) 

股东权益 1521  1588  1684  1811   折旧摊销 27  32  34  36  

负债和股东权益总计 1805  1924  2151  2429   公允价值变动损失 17  15  15  15  

      财务费用 (8) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (2) 22  (77) (106) 

每股收益 0.08 0.09 0.13 0.17  其它 1  4  5  6  

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.05  经营活动现金流 122  168  114  131  

每股净资产 1.46 1.53 1.62 1.74  资本开支 (120) (130) (130) (130) 

ROIC 3% 5% 8% 10%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 6% 8% 10%  投资活动现金流 (183) (150) (150) (150) 

毛利率 35% 35% 35% 36%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 12% 15% 15%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 16% 18% 18%  支付股利、利息 (24) (29) (41) (54) 

收入增长 -12% 19% 29% 32%  其它融资现金流 88  29  77  73  

净利润增长率 -41% 21% 43% 32%  融资活动现金流 40  0  36  19  

资产负债率 16% 17% 22% 25%  现金净变动 (21) 18  0  0  

息率 0.6% 0.7% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 703  682  700  700  

P/E 48.5 40.0 27.9 21.2  货币资金的期末余额 682  700  700  700  

P/B 2.5 2.4 2.3 2.1  企业自由现金流 (51) (2) (55) (38) 

EV/EBITDA 51.1 34.4 24.6 19.3  权益自由现金流 37  27  22  36  

资料来源：国信证券经济研究所整理预测   
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