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NB-IoT 物联网表和电子式燃气表增长迅速 
 

  
[ummary] NB-IoT 物联网燃气表和电子式燃气表增长迅速，综合毛利率略有上

升。新一代 NB-IoT 物联网燃气表在全国市场广泛推广，物联网管理平

台不断迭代升级，累计接入表具已达数十万台。丰富超声波产品线，

2019 年超声波产品销售情况实现翻番。智慧燃气云系统为燃气公司精

细化管理和增值服务发展提供了有力支撑。2019 年公司远传燃气表实

现销售收入 4.5 亿元，较 2018 年同比增长 45.03%；IC 卡智能燃气表

实现销售收入 4.3 亿元，较 2018 年同比增长 12.16%；电子式燃气表实

现销售收入 1.7 亿元，较 2018 年同比增长 116.00%。各产品毛利率略

有波动，远传燃气表毛利率 32.72%，较 2018 年有所上升；IC 卡智能

燃气表毛利率 25.81%，较 2018 年有所下降；电子式燃气表毛利率

39.39%，较 2018 年有所上升；公司实现综合毛利率 31.04%，较 2018

年略有上升。 

持续强化销售及服务网络建设，非关联交易增长显著提升。近年来政

府政策的鼓励、管网覆盖率的提高以及城镇化的推进，城镇燃气市场

呈增长趋势。特别是煤改气政策的推广，作为上游行业的智能燃气表

市场迎来市场增长期。公司完善市场布局，产品获得了港华燃气、华

润燃气、昆仑能源、新奥能源和中国燃气等主要燃气集团的认可，广

泛应用于数百个城市燃气运营商，并且面对非中国燃气市场的营业收

入增速显著增长。2019 年，非关联交易带来的营收达到 7.63 亿元，较

2018 年同比增长 46%；2018 年非关联交易带来的营收达到 5.22 亿元，

较2017年同比增长52%。2019年中国燃气带来的营业收入占比从2018

年的 34%下降到 29%。 

盈利预测：预计公司 2020~2022 年营业收入分别为 11.97、14.52、17.76

亿元，归母净利润分别为 0.77、0.98、1.23 亿元，对应当前股价 PE 为

24.69、19.54、15.57 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：系统性风险，行业招标不及预期。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 789 1,074 1,197 1,452 1,776 

(+/-)% 57.24% 36.21% 11.40% 21.39% 22.26% 

归属母公司净利润 63 65 77 98 123 

(+/-)% 18.46% 3.41% 18.67% 26.33% 25.49% 

每股收益（元） 0.48 0.49 0.58 0.74 0.93 

市盈率 29.69 28.83 24.69 19.54 15.57 

市净率 3.09 2.76 2.52 2.23 1.95 

净资产收益率 (%) 10.42% 9.56% 10.19% 11.40% 12.52% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 132 133 133 133 133 
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[Table_Market] 股票数据 2020/7/20 

6 个月目标价（元） 17 

收盘价（元） 14.41 

12 个月股价区间（元） 11.18～16.50 

总市值（百万元） 1,910 

总股本（百万股） 133 

A股（百万股） 133 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5% 13% -7% 

相对收益 -9% -8% -30% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 342 359 441 545  净利润 92 109 138 173 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 12 0 0 0 

应收款项 608 677 822 1,005  折旧及摊销 17 11 11 11 

存货 268 298 361 439  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 69 71 74 77  财务费用 2 2 0 0 

流动资产合计 1,288 1,405 1,696 2,065  投资损失 -3 -2 -2 -3 

可供出售金融资产      运营资本变动 -94 -21 -45 -58 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -2 0 0 0 

固定资产 127 137 146 156  经营活动净现金流量 23 98 101 123 

无形资产 32 33 34 36  投资活动净现金流量 -87 -20 -19 -19 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 46 -62 0 0 

非流动资产合计 257 267 278 289  企业自由现金流 48 93 139 179 

资产总计 1,544 1,673 1,975 2,354       

短期借款 60 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 668 742 897 1,091  每股指标     

预收款项 7 7 9 11  每股收益（元） 0.49 0.58 0.74 0.93 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.15 5.73 6.47 7.39 

流动负债合计 770 789 953 1,160  每股经营性现金流量（元） 
0.18 0.74 0.76 0.93 

长期借款 36 36 36 36  成长性指标     

其他长期负债 3 3 3 3  营业收入增长率 36.2% 11.4% 21.4% 22.3% 

长期负债合计 39 39 39 39  净利润增长率 3.4% 18.7% 26.3% 25.5% 

负债合计 808 828 992 1,199  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 682 759 857 980  毛利率 31.0% 31.2% 31.5% 31.8% 

少数股东权益 54 86 126 176  净利润率 6.1% 6.5% 6.7% 6.9% 

负债和股东权益总计 1,544 1,673 1,975 2,354  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 205.96 205.96 205.96 205.96 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 132.24 132.24 132.24 132.24 

营业收入 1,074 1,197 1,452 1,776  偿债能力指标     

营业成本 741 824 995 1,211  资产负债率 52.3% 49.5% 50.2% 50.9% 

营业税金及附加 7 8 9 11  流动比率 1.67 1.78 1.78 1.78 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 1.32 1.40 1.40 1.40 

销售费用 129 144 175 214  费用率指标     

管理费用 49 55 66 81  销售费用率 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

财务费用 0 1 -1 -2  
管理费用率 

4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 

投资净收益 2 2 2 3  分红指标     

营业利润 118 141 177 223  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 118 140 177 222  估值指标     

所得税 26 31 40 50  P/E（倍） 28.83 24.69 19.54 15.57 

净利润 92 109 138 173  P/B（倍） 2.76 2.52 2.23 1.95 

归属于母公司净利润 65 77 98 123  P/S（倍） 1.78 1.60 1.31 1.08 

少数股东损益 27 32 40 50  净资产收益率 9.6% 10.2% 11.4% 12.5% 

资料来源：东北证券       
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