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政策驱动

 2019年起国企不再以任何方式为职工家属区“三供一业”承担费用。
 实施城镇供水管网分区计量管理，建立管网漏损管控体系，实现供水管网精准控

漏，降低城镇供水管网漏损，提升供水管理水平，保障供水安全；到2020年，全
国城镇公共供水管网漏损率控制在10%以内。

 对在用的民用“三表”的产品信息、安装和使用时间、是否超期使用、轮换情况
等方面进行登记造册，2019年6月底前完成。完善双随机监督检查机制，督促供
水、供电、供气服务企业落实好民用“三表”轮换制度。

序
号

公开
时间

部门 文件名称

1 2016.2 中国计量协会水表工作
委员会

《我国水表行业“十三五”发展规划纲要》

2 2016.10  国家发改委 《全国农村经济发展“十三五”规划》

3 2016.6 国务院办公厅
《关于国有企业职工家属区“三供一业”分离移交工作的指

导意见》

4 2017.1 住房城乡建设部
《城镇供水管网分区计量管理工作指南——

供水管网漏损管控体系构建(试行)》
5 2017.6 工业和信息化部办公厅 《关于全面推进移动物联网 (NB‐IoT)建设发展的通知》

6 2019.1 国家市场监督总局、
住房和城乡建设部

《关于加强民用“三表”管理的指导意见》
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行业需求

 供水行业运营管理中痛点：漏损、贸易结算、运营人工成本等。贸易结算上存在
水表故障和人工抄录数据错误等情况。人工成本上升和人工抄录周期长。

 城市供水年鉴数据供水企业平均产销差率20.72%。产销差主要来自于物理漏损、
表观漏损以及免费和非法用水。(调研：漏损30%以上，最好的地方也有20%)

 福州智慧水务项目举例：2018年底完成全部30万台智能水表更换，覆盖小区数量
953个，项目区域每年节水收益4181.76万元。
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技术成熟

 工信部：2020年，NB-IoT网络实现全国普遍覆盖，NB-IoT基站规模达到150万个
，连接总数超过6亿。

 2017年底三大运营商开始建设NB-IoT基站，共40.6万站；2018年底，中国电信建
成40万+NB-IoT基站，实现城乡全覆盖，全球最大的NB-IoT商用网络；中国联通
30万+，基本做到全国覆盖；中国移动20万+，覆盖346个城市。
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技术成熟

 NB-IoT优势：授权频段，安全性高；比LTE提升20dB增益，发射功率提升100倍
，覆盖深、覆盖范围10km+；超长DRX(非连续接收)省电技术和PSM省电态模式
，10年电池续航；大连接，5万连接数。NB-IoT智能水表上线成功率99%以上。

 NB-IoT水表商用：水务公司2017年以来加大对NB-IoT智能水表的应用规模。
2017年3月，深圳水务启动全球首个NB-IoT智慧水务商用项目(合作方宁波水表)。
2017年6月，福州智慧水务宣布将启动30万NB-IoT智能水表部署。2017年8月，
新天科技NB-IoT智能水表正式上市；2017年10月，鹰潭10万NB-IoT智能水表正
式商用上线(合作方三川智慧) 。

 2020会大规模招标城市：
三川了解：北京、天津等。
宁波了解：杭州、深圳、成

都、天津、北京。
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行业空间

 调研统计，机械表价格稳定于50~60元，IC卡预付费100~150元，Lora 260元，
NB-IoT 280~320元，超声波等智能水表2.0处于500~600元。

 机械表成本40~50元，NB-IoT智能水表成本约165元，Lora较NB-IoT少通讯费。

NB-IoT智能水表成本拆分机械水表成本拆分

产
品

机械表
预付费智
能水表

Lora智能水表 NB‐IoT智能水表 智能水表2.0

价
格

50~60 100~150 约260 280~320 500~600

典型水表价格
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行业空间

 家庭户平均规模为3.02人，其中城镇家庭户平均规模为2.84人，农村家庭户平均
规模为3.14人。我国城镇家庭约为2.9亿户，农村家庭约为1.8亿户。

 依据城镇“一户一表”工程的要求，我国城镇共需2.9亿台水表。2018年底，农村
集中供水率达到86%，自来水普及率达81%，则农村共需1.5亿台水表。我国居民
住宅至少共需4.4亿台水表。

 当前统计数据显示，我国目前水表存量约3.5亿，不含轮换仍有至少26%的增量需
求。

4.4亿

3.5亿

 三川智慧：判断未来3-5
年增幅还比较快，能够
保证30%以上增长。

 宁波水表：判断行业增
速或许不会有2019年这
么大，增长持续性好。

 新天科技：判断整个行
业增速维持25%以上，
增长持续性好。
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行业空间

 轮换：根据《冷水表检定规程》规定，标称口径25mm 及以下的水表使用期限一
般不超过6年，标称口径25mm~50mm的水表使用期限一般不超过4年。当前水表
超期服役情况较为普遍，使用超过10年的水表仍然存在。2010~2012年三年间，
我国共内需1.29亿台水表，这部分水表有部面临更换需求。2013~2015年三年间
，我国内需1.66亿台水表也将迎来更换周期。若按照6年更换计算，未来三年我国
需要更换的水表区间处于1.66~2.95亿台之间，年均处于0.55~0.98亿台之间。

 房地产增量：2014~2018年五年间，住宅房屋竣工约700万套，商业营业用房约2
亿平方米，估算房地产领域新增水表需求1100万。

 农村增量：约500万。

轮换

0.55~0.98
亿

农村

500万

房地产

1100万 年需求
0.7~1.1亿
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行业空间

 估计2019年智能水表年占比约31%，渗透率大约31%。年销量大约2600万只。存
量智能表大约1.08亿，其中包含IC卡、有线、2G、Lora、NB-IoT等。

 Lora和NB-IoT无线远传共占比不到30%，大约3000万台。NB-IoT智能水表在
2018年突破1000万台。

 所以，即使目前智能电表渗透率已经不低，但其中具备无线远传功能的物联网表
占比仍然只有10%。
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行业空间

 智研咨询预计(2016)，智能水表市场空间2020年70亿，未来三年234亿。
 Frost & Sullivan预测(2015)：2020年全球智能电表出货量5400万台。若按照中国

占比73.6%(2015年占比，全球2200、中国1600)同比例计算，中国智能水表出货
量约4000万台。

 我们预测：2020年智能水表按照占比40%计算，需求3977万台。智能水表若按照
IC卡、Lora、NB-IoT各占比1/3计算，市场空间约90亿元。

智研咨询预测我国水表市场空间(亿元)
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下游分散

 全国水务公司4000+，其中较大的北控水务、江西水务等，较小的有四线城市有
两三家自来水公司。

 宁波水表覆盖全国超过两千家水务公司；新天科技覆盖公用事业企业2500+(包含
水务、燃气)；三川智慧与全国约1400家县级以上水司建立和保持长期、稳定的业
务关系。

宁波水表大客户收入占比 新天科技大客户收入占比
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行业集中度低，无线远传智能表集中度高

 我国水表企业共有约500~600家，行业集中度分散。2019年5月，联通物联网公开
招募物联网NB-IoT智能水表供应商，22家水表企业入围。

 2015~2018，宁水、三川、新天三家公司市占率约25%。2017年技术路线明晰后
，三家企业市占率明显提升，估计2019年三家公司市占率达到25%左右。随着未
来行业增长和三家公司产能扩张，预计集中度进一步提升。

 无线远传智能表三家市占率估计30%。(调研：无线远传智能水表做的好的估计20
多家。市场上有量的智能表的十几家。除了三家以外，其它大的在30-50万台出货
量左右。常见的五六家竞争对手雷同。)

三家上市公司水表市占率 三家上市公司智能水表市占率
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重点公司——宁波水表

 前身全民和集体联营企业宁波水表厂是原国家机械工业部定点的水表专业生产厂
，企业创建于1958年。2000年改制设立股份公司。

 我国第一份水表的设计图纸，奠定了截至目前仍在沿用的水表结构基础。生产
8mm至500mm全系列民用、工业冷热机械水表和智能水表等600多个品种产品。

 销往国内31个省、市、自治区，并出口欧洲、北美、南美、非洲、东南亚、中亚
、中东等80多个国家和地区。公司2019年成功登陆主板，为水表销售规模最大的
上市企业。
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重点公司——宁波水表

 机械水表产能约700万(第一)，智能水表产能约300万(第二)、估计今年450万。募
投405万智能水表产能，建成后机械表和智能表产能都是全国最大。

 产能利用率和产销率数据上，基本满产满销。
 水表产品市场占有率情况超过10%。机械表市占率平稳，智能水表有所提升。

市场占有率产能
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重点公司——宁波水表

 2018年以来，公司营业收入增长呈现加速态势。2018年全年实现营业收入10.29
亿元，同比增长26.4%。2019年前三季度，公司实现营业收入9.13亿元，同比增
长26.1%。

 营收占比上，公司智能水表销售占比逐年提升，从2015年的19.79%提高到2018
年的39.41%。预计2019年开始，智能水表销售收入将超过机械水表。

营收增长加速 销售收入结构
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重点公司——宁波水表

 毛利上看，智能水表带来的毛利占比也逐步提升。
 2015年，公司智能水表毛利0.60亿元，仅占公司毛利的26.62%。2018年，智能

水表毛利已经达到1.64亿元，并超过机械水表毛利，占比达到48.16%。
 毛利率整体稳定，2018年全年综合毛利率33.15%，2019年全三季度综合毛利率

34.35%。2018年智能水表毛利率有所下滑，目前保持平稳。

营收增长加速 销售收入结构
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重点公司——宁波水表

 直销和经销占比大约各半。
 境外销售主要为铜表壳为主的机械水表。2018年，海外销售2.05亿元，占比约

20%。
 海外客户上看，主要以欧洲为主、亚洲其次。2017年海外销售额超过一半来自于

欧洲。

销售模式 销售区域
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重点公司——宁波水表

 关键假设：(1)假设2019~2021机械水表每年10%增长，毛利率维持稳定。(2)假设
2019~2021智能水表增长为70%、50%、50%，毛利率维持稳定。(3)假设销售费
用率和研发费用率维持稳定，管理费用率随收入增长略有下降。

 盈利预测：预计2019~2021年归母净利润为2.15、2.84、3.86亿元，三年复合增
长率41%；EPS 分别为1.37、1.82、2.47元，对应1.23日收盘价的PE为19.45、
14.69、10.82倍。维持“买入”评级，给予公司2020年20倍PE，对应市值56.80
亿元，六个月目标股价36.41元，成长空间36%。

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
营业总收入（百万） 814  1,029  1,382  1,787  2,371 
同比% ‐1.46% 26.42% 34.29% 29.30% 32.65%
归属母公司净利润（百万） 121  137  215  284  386 
同比% ‐7.18% 13.06% 56.55% 32.43% 35.67%
每股净收益（元） 0.78  0.88  1.37  1.82  2.47 
市盈率 0.00  0.00  19.45  14.69  10.82 
市净率 0.00  0.00  3.39  2.75  2.19 
净资产收益率（ROE） 29.00% 26.86% 17.41% 18.74% 20.27%
股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
总股本 117  117  156  156  156 
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重点公司——新天科技

 新天科技成立于2000年，从事物联网智慧能源解决方案的高新技术企业，2011年
在创业板上市。业务涵盖智慧水务、智慧燃气、智慧农业节水、智慧热力节能、
物联网智能计量表、应用管理软件以及互联网云平台服务等。

 实控人为费氏兄弟，共持股44.81%；费占波为董事长，持股35.70%；费占军年
初卸任高管，持股9.11%。除实控人外，高管持股总计6.15%；董事长1988和
1991年分别毕业于重庆大学电磁测量技术专业和上海大学电磁测量及仪器专业。
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重点公司——新天科技

 产品涵盖物联网民用智能表、物联网工业智能表、智慧水务、智慧农业节水、电
力仿真实训系统五大板块。

 2018年年报，57%收入来源于物联网智能水表，约20%的收入来源于物联网智能
燃气表，这两项构成公司约76%的营业收入。其它营业收入来源于热量表、智能
电表和电力仿真实训系统、智慧农业节水等。

 智慧农业节水增长迅速，2018年形成收入0.31亿元，计入单独披露的业务板块。
 公司毛利率略有波动，但基本稳定，三年以来单季度毛利率处于44%~54%区间。

今年前三季度公司综合毛利率48.80%。

营收构成 毛利率稳定
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重点公司——新天科技

 2018年，公司营业收入同比增长14.82%，较2017年有所趋缓。利润方面，2018
年全年实现归母净利润1.50亿元，较2017年下降7.37%。

 2019年，营业外收入重回高增长趋势，第一季度、上半年、前三季度营业收入分
别同比增长39.04%、36.74%、36.90%。

 2019年归母净利润重回向上趋势，且增长较快。今年第一季度、上半年、前三季
度归母净利润分别同比增长23.44%、50.83%、53.83%。今年前三季度实现进利
润1.69亿元，已经超过去年全年利润水平。
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重点公司——新天科技

 经营性现金流质量良好。上市以来，销售商品提供劳务收到的现金/营业收入稳定
处于99%上下，基本能够当年回款。经营性现金净流量/净利润平均水平84%，仅
2015年和2017年两年略低为59%和43%，其余年份均处于70%以上。净利润绝大
部分均形成现金流入。

 2018年应收账款周转天数149天，应付账款周转天数148天。整体均处于5个月以
内，上下游关系非常健康。下游客户以水务公司、水务局、燃气公司、电力公司
等公用事业单位为主，下游客户资金充裕，对于产品供应商拖账欠账现象极少发
生。公司考核销售第一指标为回款。
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重点公司——新天科技

 相继研发LoRa无线扩频物联网远程智能抄表系统、GSM/GPRS物联网远程智能
抄表系统、NB-IoT物联网智能抄表系统。

 在NB-IoT物联网终端领域，2015年自主研发，2016年行业率先在华为实验室通过
测试。2017年NB-IoT智能表上市，与华为、中国电信战略合作。2018年与中国移
动、中国联通开展战略合作，率先取得工信部电信设备进网许可。
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重点公司——新天科技

 公司小口径水表全部为智能表。相继研发LoRa、GSM/GPRS、NB-IoT物联网智
能抄表系统。在NB-IoT物联网终端领域，2015年自主研发，2016年率先通过华
为实验室测试。2017年NB-IoT智能表上市，与华为、中国电信战略合作。2018
年与中国移动、中国联通开展战略合作。

 2018年智能水表形成销售收入3亿元，约107万台。预计2019年智能水表形成销
售收入4亿元，约143万台，市占率提升明显。(产量约200万台)

 智能表计年产能400万台，无锡100万台产能也将投产。仍有充足的订单空间。
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重点公司——新天科技

 工商业智能流量计经营实体为上海肯特。主要为大口径水表，技术国内领先。
 上海肯特是公司经过两次收购并入上市公司的企业。在并购之前，上海肯特2016

年全年实现营收9801.14万元，实现净利润1006.11万元。并入上市公司后，上海
肯特迅速成长，2018年全年实现营收1.98亿元，实现净利润4008.35万元，利润
增长接近3倍。今年上半年，上海肯特实现营业收入1.07亿元，同比增长21%，实
现净利润2778.99万元，同比增长72%。
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重点公司——新天科技

 据智研咨询统计数据，2018年我国燃气表需求量约4600万台，智能燃气表需求量
3302万台，占比71.57%。估算智能燃气表每年市场空间约100亿元。

 燃气表增长较快。客户结构由地方性燃气公司逐步向大型的燃气集团集中。公司
已与几大燃气集团达成了长期战略业务合作，积累华润燃气、港华燃气、昆仑燃
气、华港燃气、新奥燃气、沈阳燃气、重庆燃气等众多优质客户。
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重点公司——新天科技

 关键假设：(1)智能水表和工商业流量计增速30%；(2)智能燃气表增速50%、40%
、40%；(3)智慧农业年订单和收入增长1亿元。

 盈利预测：预计2019~2021年营业收入分别为11.42、15.09、19.97亿元，CAGR
33%；归母净利润分别为2.52、3.70、4.30亿元，CAGR 42%；EPS分别为0.21
、0.31、0.37元。给予公司2020年PE 20倍，维持买入评级，合理市值74亿元，
目标价6.29元，股价空间23%。

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
营业总收入（百万） 745  855  1,142  1,509  1,997 
同比% 47.23% 14.82% 33.48% 32.20% 32.33%
归属母公司净利润（百万） 161  149  252  370  430 
同比% 52.86% ‐7.37% 68.69% 47.00% 16.33%
每股净收益（元） 0.14  0.13  0.21  0.31  0.37 
市盈率 69.75  21.76  23.65  16.09  13.83 
市净率 6.04  1.68  2.73  2.33  2.00 
净资产收益率（ROE） 8.67% 7.72% 11.53% 14.49% 14.43%
股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
总股本 534  1,176  1,176  1,176  1,176 
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