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证券研究报告·上市公司简评 仪器仪表Ⅱ 

三季度业绩环比改善明显 
 

 

事件 

公司发布 2019 年三季报预告，预计前三季度收入为 13.10 亿-

14.48 亿，同比增速-5%-5%，归母净利润为 2.77 亿-3.46 亿之间，

同比增速 -20%-0%之间。公司 2019 年第三季度收入为 4.95 亿-5.7

亿，同比增速 0%-15%，归母净利润 1.11-1.38 亿之间，同比增速 

-20%-0%之间，预计扣非后第三季度归母净利润同比变化-5%-0%。 

简评 

1、民用表持续放量，工业流量计降幅收窄，业务三季度环比改善

明显。 

从中报数据来看，公司 2018 年二季度收入同比下滑 31%，归母

净利润同比下滑 37%，扣非后归母净利润下滑近 44%。二季度下

滑的主要原因是：一方面 2018 年同期业绩较高，是煤改气高峰

期，同比基数较高，另一方面是上半年天信仪表收入下滑 37%（下

滑主要原因一方面是 2017 下半年-2018 上半年为煤改气高峰期，

2018 年下半年开始煤改气影响逐步减弱带来同比基数较大，同时

2019 年上半年受宏观经济及上游气源的影响，下游需求量也相对

萎缩），拖累了公司整体业绩，而民用表则保持稳定增长。三季度，

公司收入同比增长 0%-15%，归母净利润同比下滑 0-20%，扣非后

归母净利润同比变化-5%-0%，环比数据全面改善。主要原因是：

一方面民用表业务凭借 NB-IoT 物联网表的先发优势，持续受益

NB-IoT 表的推广，民用表业务保持稳定增长，另一方面天信仪表

从下半年开始，订单逐月回暖，环比增长，同比降幅收窄，导致

公司整体业务环比改善明显。 

 

2、公司物联网业务布局良好，发展值得期待。 

公司 NB-IoT 表先发优势明显，在物联网表逐步成为主流的大趋势

下，保持较快增长态势。从具体数据来看，公司 NB-IoT 表 2017

年试挂 2 万台，2018 年出货近 80 万台，2019 年预计出货 250 万

台，在 NB-IoT 表领域市占率近 50%左右。全国燃气表每年市场销

量在 4000 万台左右，公司作为行业龙头，市占率也只有 10%，行

业集中度低（主要原因是传统智能 IC 卡表技术门槛较低）。未来

随着 NB-IoT 表渗透大趋势，而 NB-IoT 表具有一定的技术门槛，

公司布局 NB-IoT 表较早，研发投入高，2017 年研发费用近 1 亿

元，3-4 倍于同类企业，竞争优势明显。预计未来随着 NB-IoT 表

在燃气表领域的渗透率提升，公司有望进一步提升市场份额。子

公司天信仪表从下半年开始订单逐步回暖，环比改善明显；同时 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.2/6.42 0.58/-12.96 0.72/-0.33 

总股本（万股）  42,914.98 

流通 A 股（万股）  37,197.75 

总市值（亿元）  64.42 

流通市值（亿元）  54.72 

近 3 月日均成交量（万）  574.93 

主要股东   

浙江金卡高科技工程有限公司  21.53% 
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云服务业务持续加深与阿里云、华为云的技术合作，保持良好发展态势（易联云客户数量预计拓展到近 600 家，

预计近一半付费，客单价也在稳步提升）。此外公司在海外市场、智能水表方向也有布局，未来有望成长新的业

务增长点。考虑到公司前三季度业绩情况，以及天信仪表全年业绩因受此前煤改气周期性影响较 2018 年有所下

滑，我们下调公司盈利预测，预计公司 2019-2020 年归母净利润分别为 4.5 亿元（下调 0.48 亿元）、5.5 亿元（下

调 0.4 亿元），对应 PE 分别为 14X、12X。我们认为公司基本面逐步改善，估值较低给予“增持”评级。 

风险提示： 

NB 表及云服务发展不及预期；天线仪表订单回暖不达预期等。 
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分析师介绍 
阎贵成：通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，2016

年初起从事通信行业的证券研究工作，专注于 5G、光通信、物联网、海外 TMT 等领

域研究。系 2017 年《新财富》、《水晶球》、Wind 通信行业最佳分析师第一名团队核心

成员，2018 年《水晶球》最佳分析师通信行业第一名、IAMAC 最受欢迎卖方分析师

团队核心成员。 

武超则：中信建投证券研究发展部行政负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师，

专注于 TMT 行业研究，包括云计算、在线教育、物联网等。2013-2017 年连续五年《新

财富》通信行业最佳分析师评选第一名。2018 年保险业 IAMAC 最受欢迎卖方分析师

通信行业第一名，2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名。 

汤其勇：通信行业分析师，执业证书编号：S1440519090002。清华大学集成电路工程

专业硕士，2017 年《新财富》、《水晶球》、wind 最佳分析师通信第一名团队成员。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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