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强烈推荐-A（维持） 宁水集团 603700.SH 

当前股价：28.4 元 

2020年11月01日 Q3增长略有放缓，不改全年预期 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 20324 

已上市流通股（万股） 10332 

总市值（亿元） 58 

流通市值（亿元） 29 

每股净资产（MRQ） 6.8 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 25.9% 

主要股东 张世豪 

主要股东持股比例 19.8% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 3 52 

相对表现 -13 -17 32  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《宁水集团（603700）—智能表
产品拉动毛利率提升，利润端增速超
预期》2020-08-18 

2、《宁水集团（603700）—业绩逆
势增长，智能表高增长值得期待》
2020-04-29 

3、《宁波水表（603700）—智能化
进程加快，水表龙头再起航》
2020-03-05 
  

公司公告三季报，2020 年前三季度实现收入 10.63 亿，同比增长 16.31%，归母

净利润 1.83 亿，同比增长 35.92%，扣非归母净利润 1.61 亿，同比增长 25.44%。

Q3 单季收入 4.06 亿，增长 13.19%，归母净利润 0.65 亿，增长 20.35%，扣非

归母净利润 0.59 亿，增长 16.5%。公司 NB-Iot 智能水表从 2018 年进入加速放

量阶段，今年疫情后 6-7 月招标开始集中释放，8-9 月订单回落到正常增速，下

半年订单向中小城市和长尾客户下沉的趋势非常明显。明年行业智能水表增量渗

透率提升趋势有望继续维持。宁水具备更强的α属性，公司除了大城市项目保持

一定份额的同时，通过渠道优势覆盖水司长尾客户，形成明显的相对优势，预计

20-22 年净利润 2.8、3.4、4.5 亿，对应 PE 为 22/17/14 倍，继续强烈推荐！ 

❑ Q3 单季增速放缓符合预期，反映疫情期间订单缺口。三季度归母净利润增速

35.92%较中报的 47%有所回落，主要原因我们判断有两个方面：一是收入端，

智能水表验收周期通常 3-6 个月，3 季度收入确认会体现 1-2 季度疫情期间的

订单缺口，因此 Q3 单季收入增速 13.33%较前值有所下降；二是利润端，今

年非经常性损益集中在上半年，主要是软件退税补助、理财收益等，Q1-3 分

别为 463 万，1153 万，609 万，合计 2225 万，而 19 年全年非经 2422 万主

要集中在 Q4 有 1773 万，因此上半年归母净利润增长显得过快。预计全年归

母净利润增速将回归到正常增速水平 30%左右。 

❑ 智能水表占比继续提升，毛利率 36.3%同比提升 1.5pct。公司 NB-IoT 智能水

表从 2018 年进入加速放量阶段，由于毛利率和附加值较机械表更高，18-19

年综合毛利率从 33.2%提升至 35.3%，20 年前三季度毛利率 36.3%进一步提

升。分季度看，Q2 单季毛利率高达 37.6%为历史最高水平，Q3 单季 36.0%

略有回落，主要由于机械表原材料价格和汇率影响，以及智能表尤其 NB-IoT

占比环比提升。 

❑ 期间费用率控制稳定，Q3 净利率 17.2%同比提升 1.7pct。前三季度销售费用

1.01 亿增长 4.0%，管理费用 4413 万增长 11.3%，研发费用持续加强，4216

万增长 45.6%，财务费用 58 万一直不多。总体看期间费用率控制较好，前三 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1029 1371 1687 2118 2501 

同比增长 26% 33% 23% 26% 18% 

营业利润(百万元) 150 236 305 383 485 

同比增长 11% 57% 29% 26% 27% 

净利润(百万元) 137 212 277 343 431 

同比增长 13% 55% 30% 24% 26% 

每股收益(元) 1.17 1.36 1.36 1.69 2.12 

PE 24.3 20.9 20.9 16.8 13.4 

PB 6.5 3.6 3.8 3.2 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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季度 17.7%较同期下降 0.2pct，净利率 17.2%较同期提升明显。 

资产负债表良性扩张，印证智能水表业务增长。公司 Q3 应收账款 5.90 亿，较去年 3.43

亿同比增长 72.08%，存货 3.76 亿，较去年同期 2.85 亿同比增长 31.99%，主要由于智

能水表较机械水表的收入确认周期明显更长，而公司今年智能水表业务继续保持较快增

长，因此应收和发出商品也对应增加。5 月开工投建智能水表扩产项目，在建工程从中

报的 1008 万增加至 2622 万，募投年产 405 万台智能水表项目预计在 2022 年达产，

支撑公司业绩在今年基础上有翻倍空间。 

由于智能水表渗透率还比较低，未来智慧城市建设和国家节水要求，智能水表未来三年

有望保持快速增长。智能水表订单在今年 6-7 月疫情后集中释放，8-9 月订单回落到正

常增速，下半年订单向中小城市和长尾客户下沉的趋势非常明显。从近期行业调研情况

看，明年行业智能表渗透率提升趋势有望继续维持。宁水具备更强的α属性，公司除了

大城市项目保持一定份额的同时，通过渠道优势覆盖水司长尾客户，形成明显的相对优

势，体现在：1）分散风险，业绩稳健；2）小客户黏性更高，公司议价能力强；3）渠

道下沉，构筑竞争壁垒。宁水财务表现稳健，智能表增长后劲足。我们保持之前的业绩

预测，预计 20-22 年净利润 2.8、3.4、4.3 亿，对应 PE 为 22/17/13 倍，继续强烈推荐！ 

 

风险提示：上游原材料出现大幅波动，带来成本压力；智能水表渗透率提升低于预期；

智能水表行业吸引大量新进入者，竞争恶化。 

 

表 1：半年度业绩回顾 

（百万元） 19H1 19H2 20H1 同比 环比 

营业收入 554  817  656  

 
18.4% -19.7% 

营业毛利 190  294  240  

 
26.3% -18.4% 

营业费用 59  113  62  

 
5.1% -45.1% 

管理费用 25  29  27 8.0% -6.9% 

研发费用 17  25  25  

 
47.1% 0.0% 

财务费用 -1  -1  -2 100.0% 100.0% 

投资收益 3  6  5 66.7% -16.7% 

营业利润 90  146  125 38.9% -14.4% 

所得税 13  21  18 38.5% -14.3% 

归属母公司净利润 80  132  117 46.3% -11.4% 

EPS（元/股） 0.51  0.85  0.58 13.7% -31.8% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 

营业收入 359  458  236  420  

158  

 

406  

158  

 
营业毛利 128  166  82  158  

 

146  

 营业费用 38  75  23  38  39  

管理费用 15  14  12  16  17  

研发费用 12  13  9  17  17  

财务费用 -2  1  -1  0  2  

投资收益 3  3  2  3  6  

营业利润 59  84  36  89  75  

归属母公司净利润 54  74  33  84  65  

EPS（元/按最新股本） 0.35  0.47  0.21  0.54  0.42  

主要比率        

毛利率 35.5% 36.3% 34.6% 37.6% 36.0% 

营业费用率 10.6% 16.3% 9.9% 9.1% 9.7% 

管理费率 4.2% 3.0% 5.0% 3.7% 4.1% 

研发费用率 3.5% 2.8% 3.7% 4.0% 4.1% 

营业利润率 16.4% 18.3% 15.2% 21.3% 18.5% 

有效税率 13.4% 14.8% 13.4% 13.3% 13.4% 

净利率 15.2% 16.2% 14.0% 20.1% 16.1% 

YoY        

收入 25.0% 49.8% 0.5% 31.5% 13.2% 

归属母公司净利润 28.0% 115.4% 32.6% 55.0% 20.4% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 3：销售收入结构预测 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019 2020E
E 

2021E 2022E 

合计收入 826  814  1029  1371 1687 2118 2501 

机械表 561  493  545  575 604 634 666 

智能水表 179  240  406  723 1014 1408 1755 

水表配件及其他 74  73  68  63 69 76 80 

收入增长率 12.4% -1.5% 26.4% 33.2% 

 
23.0% 25.5% 18.1% 

机械表 10.0% -12.1

% 

10.5% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

智能水表 19.3% 34.1% 69.2% 78.1% 40.2% 38.8% 24.7% 

水表配件及其他 5.7% -1.4% -6.8% -7.8% 10.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 33.4% 34.6% 33.1% 35.3% 36.1% 36.7% 37.1% 

机械表 29.9% 29.0% 28.3% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

智能水表 46.9% 48.3% 40.6% 39.5% 40.0% 40.0% 40.0% 

水表配件及其他 32.4% 31.5% 32.4% 30.5% 32.0% 32.0% 32.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：宁水集团历史 PE Band  图 2：宁水集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 693 1538 1705 2008 2426 

现金 228 504 649 774 1035 

交易性投资 0 350 350 350 350 

应收票据 25 42 51 64 76 

应收款项 205 343 389 488 577 

其它应收款 11 11 14 18 21 

存货 212 285 247 307 361 

其他 13 4 5 6 7 

非流动资产 132 162 346 403 403 

长期股权投资 6 6 6 6 6 

固定资产 86 86 274 336 340 

无形资产 6 35 31 28 25 

其他 34 35 34 33 32 

资产总计 825 1701 2051 2411 2829 

流动负债 304 446 520 621 710 

短期借款 8 0 0 0 0 

应付账款 200 326 396 493 578 

预收账款 30 15 18 22 26 

其他 66 106 106 105 105 

长期负债 8 8 8 8 8 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 8 8 8 8 8 

负债合计 312 455 528 629 718 

股本 117 156 203 203 203 

资本公积金 0 558 558 558 558 

留存收益 394 530 760 1020 1347 

少数股东权益 2 2 2 2 2 

归属于母公司所有者权益 511 1244 1521 1780 2108 

负债及权益合计 825 1701 2051 2411 2829  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 102 140 330 298 403 

净利润 137 212 277 343 431 

折旧摊销 13 15 17 42 50 

财务费用 0 (1) 0 0 0 

投资收益 (1) (10) (15) (10) (10) 

营运资金变动 (52) (88) 48 (85) (76) 

其它 4 11 4 9 8 

投资活动现金流 (20) (385) (185) (90) (40) 

资本支出 (19) (45) (200) (100) (50) 

其他投资 (0) (340) 15 10 10 

筹资活动现金流 (91) 512 (0) (83) (103) 

借款变动 (33) (27) 0 0 0 

普通股增加 0 39 47 0 0 

资本公积增加 0 558 0 0 0 

股利分配 (59) (59) (47) (83) (103) 

其他 1 2 0 0 0 

现金净增加额 (8) 267 145 125 260  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1029 1371 1687 2118 2501 

营业成本 688 887 1078 1340 1574 

营业税金及附加 9 9 11 14 17 

营业费用 116 172 194 233 250 

管理费用 48 54 66 83 95 

研发费用 32 42 67 85 100 

财务费用 (1) (3) 0 0 0 

资产减值损失 6 (0) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 1 10 15 10 10 

投资收益 16 30 30 20 20 

营业利润 150 236 305 383 485 

营业外收入 10 11 15 15 15 

营业外支出 0 0 1 1 1 

利润总额 160 246 319 397 499 

所得税 22 34 43 54 68 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 137 212 277 343 431  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 26% 33% 23% 26% 18% 

营业利润 11% 57% 29% 26% 27% 

净利润 13% 55% 30% 24% 26% 

获利能力      

毛利率 33.2% 35.3% 36.1% 36.7% 37.1% 

净利率 13.3% 15.5% 16.4% 16.2% 17.2% 

ROE 26.9% 17.1% 18.2% 19.2% 20.4% 

ROIC 24.6% 16.0% 17.2% 18.5% 19.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.8% 26.7% 25.8% 26.1% 25.4% 

净负债比率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 3.4 3.3 3.2 3.4 

速动比率 1.6 2.8 2.8 2.7 2.9 

营运能力      

资产周转率 1.2 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 4.0 3.6 4.1 4.8 4.7 

应收帐款周转率 5.6 5.0 4.6 4.8 4.7 

应付帐款周转率 4.0 3.4 3.0 3.0 2.9 

每股资料（元）      

EPS 1.17 1.36 1.36 1.69 2.12 

每股经营现金 0.87 0.89 1.63 1.47 1.98 

每股净资产 4.36 7.96 7.48 8.76 10.37 

每股股利 0.50 0.30 0.41 0.51 0.64 

估值比率      

PE 24.3 20.9 20.9 16.8 13.4 

PB 6.5 3.6 3.8 3.2 2.7 

EV/EBITDA 29.4 19.2 14.6 11.1 8.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
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A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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