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[Table_Main] 
员工持股落地，安全边际充足的隐形龙头 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,371  1,524  1,920  2,419  

同比（%） 33.21% 11.18% 25.97% 25.97% 

归母净利润（百万元） 212  255  318  398  

同比（%） 54.72% 20.00% 25.00% 25.00% 

每股收益（元/股） 1.36  1.25  1.57  1.96  

P/E（倍） 19.13  20.73  16.58  13.26  
      

投资要点 

 事件：公司公告员工持股计划（草案），以 13.83 元/股的价格向 14 名管
理人员授予 108.00 万股股份，解锁条件为 2021、2022 年收入分别不低
于 20、24 亿元。 

 短期：员工持股明确指引业绩，未来 2 年收入复合增速不低于 20%、
利润复合增速预计 25%以上。我们根据业绩解锁条件倒推，可算出： 

1）2020-2022年收入复合增速为 20%以上。2019年公司营业收入为13.71

亿元，2020 年 Q1-Q3 公司收入增速为 16.31%，考虑到历史上公司收入
确认的季节性并不明显，我们预计 2020 年公司收入增速为 15%-20%之
间，假设取中值 16.11 亿元，则保守按照解锁条件计算（2021、2022 分
别为 20、24 亿元），2021、2022 年增速分别为 24.15%、20.00%，2020-2022
年收入复合增速为 20.52%。 

2）2020-2022 年净利润复合增速大概率为 25%以上。按照我们在上文
中的测算，假设 2020 年公司收入为 16.11 亿元，公司 2019 年归母净利
率为 15.48%、2020 年 Q1-Q3 为 17.20%，保守估计取平均值 16.34%，
可算出 2020 年归母净利润为 2.63 亿，同比增长 24.20%。同时考虑到水
表行业的现状和公司成长的逻辑为智能表（尤其是 NB-IoT 表）的渗透
率提升，公司高毛利率的 NB-IoT 表替代老式机械表，因此净利润的增
速高于收入增速是大概率事件，在未来 2 年收入复合增速在 20%以上的
基础上，我们判断公司净利润复合增速大概率在 25%以上。 

 长期：只有存量更换、没有新增需求的稳态市场下，我们测算公司市值
约为 90-120 亿。我们假设一个最终市场处于稳态下的场景（即智能表
全部更新完成，只有存量更换、没有新增需求）：水表市场理论容量 6

亿只左右，在市场稳态水平下，只有更换需求，没有新增需求，按照每
6 年一更换的节奏，每年更换水表数量大约为 1 亿只。假设稳态水平下
公司市占率为 20%（实际上公司机械表市占率 12%、物联网表市占率
18%，考虑到物联表的存量渗透率尚不到 2%（2019 年增量渗透率约为
10%左右），且龙头市占率提升是大势所趋），所以每年公司出货量是
2000 万只，假设其中物联网表占比 60%、机械表占比 40%，物联网表
稳态价格 200 元/只（目前是 300 元/只）、机械表价格 80 元/只（目前 85

元/只），且 20%净利率（目前净利率为 15%左右，因为还在铺设渠道，
稳态下费用占比会逐渐下降），则对应公司利润约为 6 亿元/年，如果给
15 倍就是 90 亿、给 20 倍就是 120 亿市值。 

估值及盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.25、1.57、
1.96 元，对应 PE 分别为 21、17、13 倍，考虑到：1）行业层面，强制
更换政策出台、新技术新产品的出现解决行业痛点、华为和三大运营商
主推推动行业景气度上行；2）公司层面，渠道+客户+运维竞争力明显，
未来 3 年业绩复合增速 25%以上确定性较强，我们建议按照 peg 给予
20-25 倍估值，对应目标市值 64-80 亿市值，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.98 

一年最低/最高价 22.30/39.44 

市净率(倍) 3.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
2684.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.80 

资产负债率(%) 25.85 

总股本(百万股) 203.24 

流通A股(百万股) 103.32  
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【事件】 

公司公告员工持股计划（草案），以 13.83 元/股的价格向 14 名管理人员授予 108.00

万股股份，解锁条件为 2021、2022 年收入分别不低于 20、24 亿元。 

 

短期：员工持股明确指引业绩，未来 2 年收入复合增速不低于 20%、

利润复合增速预计 25%以上 

根据公司公告的员工持股计划（草案）：1）以 13.83 元/股的价格向 14 名公司监事、

高管及核心管理人员（其中监事及高管合计 3 人，分别为董秘马溯嵘、财务总监徐大卫、

监事陈翔）授予 108.00 万股股份。2）解锁条件为 2021、2022 年公司营业收入分别不低

于 20、24 亿元（一期解锁 60%、二期解锁 40%）。我们根据业绩解锁条件倒推，可算出： 

1）2020-2022 年收入复合增速为 20%以上。2019 年公司营业收入为 13.71 亿元，

2020 年 Q1-Q3 公司收入增速为 16.31%，考虑到历史上公司收入确认的季节性并不明显，

我们预计 2020 年公司收入增速为 15%-20%之间，假设取中值 16.11 亿元，则保守按照

解锁条件计算（2021、2022 分别为 20、24 亿元），2021、2022 年增速分别为 24.15%、

20.00%，2020-2022 年收入复合增速为 20.52%。 

2）2020-2022 年净利润复合增速大概率为 25%以上。按照我们在上文中的测算，

假设 2020 年公司收入为 16.11 亿元，公司 2019 年归母净利率为 15.48%、2020 年 Q1-Q3

为 17.20%，保守估计取平均值 16.34%，可算出 2020 年归母净利润为 2.63 亿，同比增

长 24.20%。同时考虑到水表行业的现状和公司成长的逻辑为智能表（尤其是NB-IoT表）

的渗透率提升，公司高毛利率的 NB-IoT 表替代老式机械表，因此净利润的增速高于收

入增速是大概率事件，在未来 2 年收入复合增速在 20%以上的基础上，我们判断公司净

利润复合增速大概率在 25%以上。 

 

长期：只有存量更换、没有新增需求的稳态市场下，我们测算公司

市值约为 90-120 亿 

我们假设一个最终市场处于稳态下的场景（即智能表全部更新完成，只有存量更换、

没有新增需求）：水表市场理论容量 6 亿只左右（详细测算过程请见我们 3 月 17 日发布

的深度报告《NB-IoT 推广速度超预期，智能水表、智慧烟感等应用场景有望持续爆发》），

在市场稳态水平下，只有更换需求，没有新增需求，按照每 6 年一更换的节奏，每年更



 

3 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

换水表数量大约为 1 亿只。假设稳态水平下公司市占率为 20%（实际上公司机械表市占

率 12%、物联网表市占率 18%，考虑到物联表的存量渗透率尚不到 2%（2019 年增量渗

透率约为 10%左右），且龙头市占率提升是大势所趋），所以每年公司出货量是 2000 万

只，假设其中物联网表占比 60%、机械表占比 40%，物联网表稳态价格 200 元/只（目

前是 300 元/只）、机械表价格 80 元/只（目前 85 元/只），且 20%净利率（目前净利率为

15%左右，因为还在铺设渠道，稳态下费用占比会逐渐下降），则对应公司利润约为 6

亿元/年，如果给 15 倍就是 90 亿、给 20 倍就是 120 亿市值。 

 

估值及盈利预测：当前阶段，建议按照 peg 给予 20-25 倍估值，目

标市值 64-80 亿 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.25、1.57、1.96 元，对应 PE 分别为 21、

17、13 倍，考虑到：1）行业层面，强制更换政策出台、新技术新产品的出现解决行业

痛点、华为和三大运营商主推推动行业景气度上行；2）公司层面，渠道+客户+运维竞

争力明显，未来 3 年业绩复合增速 25%以上确定性较强，我们建议按照 peg 给予 20-25

倍估值，对应目标市值 64-80 亿市值，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1）NB-IoT 推广速度不达预期、三大运营商基站建设数量不达预期、终端连接数量

不达预期 

2）NB-IoT 水表行业推广速度不达预期、下游水厂客户盈利能力下降、传统机械水

表更换速度不达预期 

3）公司产能投放不达预期、机械表和智能表价格下降超预期、疫情影响招投标进

程等。 
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宁水集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,538  1,680  2,086  2,335    营业收入 1,371  1,524  1,920  2,419  

  现金 504  749  729  998    减:营业成本 887  986  1,242  1,565  

  应收账款 343  266  501  465       营业税金及附加 9  10  13  16  

  存货 285  268  429  448       营业费用 172  191  241  303  

  其他流动资产 407  398  427  423         管理费用 54  96  112  137  

非流动资产 162  184  236  300       财务费用 -3  3  13  34  

  长期股权投资 6  11  14  19       资产减值损失 -0  -1  0  0  

  固定资产 86  99  144  197    加:投资净收益 10  5  4  5  

  在建工程 0  0  1  1       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 35  39  44  49    营业利润 236  284  359  452  

  其他非流动资产 35  35  34  33    加:营业外净收支  10  11  10  10  

资产总计 1,701  1,864  2,322  2,634    利润总额 246  296  369  462  

流动负债 446  393  615  605    减:所得税费用 34  41  51  64  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 326  259  478  451    归属母公司净利润 212  255  318  398  

其他流动负债 120  134  137  154    EBIT 231  277  348  437  

非流动负债 8  17  26  34    EBITDA 246  291  367  465  

长期借款 0  9  18  26                               

其他非流动负债 8  8  8  8    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 455  410  641  639    每股收益(元) 1.36  1.25  1.57  1.96  

少数股东权益 2  2  2  2    每股净资产(元) 6.12  7.14  8.26  9.81  

归属母公司股东权益 

1,244  1,452  1,679  1,993  

  

发行在外股份(百万

股) 

156  203  203  203  

负债和股东权益 1,701  1,864  2,322  2,634    ROIC(%) 15.9% 16.3% 17.6% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 17.0% 17.5% 18.9% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.3% 35.3% 35.3% 35.3% 

经营活动现金流 140  317  143  464    销售净利率(%) 15.5% 16.7% 16.6% 16.5% 

投资活动现金流 -385  -32  -68  -86  

 

资产负债率(%) 26.7% 22.0% 27.6% 24.3% 

筹资活动现金流 512  -40  -95  -109    收入增长率(%) 33.2% 11.18% 25.97% 25.97% 

现金净增加额 268  246  -20  269    净利润增长率(%) 54.7% 20.00% 25.00% 25.00% 

折旧和摊销 15  14  19  27   P/E 19.13  20.73  16.58  13.26  

资本开支 45  17  49  58   P/B 4.24  3.64  3.14  2.65  

营运资本变动 -91  49  -204  9   EV/EBITDA 18.02  14.41  11.51  8.54  
 -314 -7 -522 -150   13.65 10.62 8.29  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


