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事项： 

[Table_Summary] 三川智慧智慧水表出货量已超百万，标志着物联网水表已进入规模放量期。 

评论： 

 公司智能水表翻倍出货，该细分领域值得持续关注，维持“买入”评级 

在各方面政策推动下，三川智慧的物联网水表今年有望出货突破 150 万台，快速增长，该细分领域已经开始从政策期走

向产业落地期。全国 3.5 亿台的水表保有量给智能化升级改造带来巨大的想象空间。三川目前是该领域的领头羊，我们

预计公司 2019-2021 年公司净利润分别为 1.3/1.8/2.2 亿元，对应 38/28/22 倍市盈率，维持“买入”评级。 

 

风险提示：智能水表推广不达预期风险；政策落地不达预期风险 

正文： 

 市监局住建部要求加强民用“三表”管理 

今年年初，市场监督管理局住房与城乡建设部发文，要求加强民用“三表”管理，具体包括：1、提高民用“三表”制造

企业产品质量，同时各类供电企业、供水企业、供气企业等要加强民用三表使用的情况，在 2019 年 6 月底前摸清

详细情况；2、强化对民用“三表”安装使用前首次强制检定、到期轮换的监督管理；3、强加对民用“三表”计量的监管；

4、对未经检定的“三表”，相关企业要及时予以更换。 

对于民用“三表”加强监督管理，首先会（1）促进低劣质量的产品淘汰，优质企业产品市场份额提高，其次（2）有

利于加快水表更换周期，水表一般生命周期 6 年，现在很多用户到期后不更换，加强到期轮换监督将加快整个行业

的替换升级。此外，文件要求各企业摸清用户的具体用表情况，以往抄表可能抄到小区而不是到用户，无形中降低

了居民的更换需求。（3）智能表计的远程监控和实时数据呈报能力，极大方便监管部门摸清居民“三表”使用情况以

及后续计量，在监管趋严的情况下，智能表计的铺设速度有望加快。 

目前政策层面对于智能表计升级的支持力度，成为产业发展的核心。目前一个智能水表 200~300 元，普通水表 50~70

元，要实现大规模替换，供水企业需要投入大量资金，资金来源成为升级替换掣肘。一方面，智能水表的成本可以

分摊到水价中，但政策实施难度大；另一方面，可纳入智慧城市建设项目中国，由政府财政支出补贴。后者的可能

性较大，目前已有上海、北京、深圳、天津等地区进行试点，若形成模板推广向全国，产业大规模升级成为可能性。

对于表计监管力度的不断加强，或催化这一过程加速。 
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 国标委发布多项物联网技术标准 

年初，经国家质量监督检验检疫总局、国家标准化管理委员会批准，《养老机构服务质量基本规范》等 1090 项国家

标准、4 项国家标准修改单和 51 项国家标准外文版，正式公布。其中，涉及物联网技术相关标准 30 余项，涉及智

能家居、公安物联网、物联网标识、传感器网络、射频识别、数模转换、卫星导航等多个领域，对物联网技术国家

标准进行统一，有利于物联网技术的全国推广普及。 

智能表计的底层技术为 2G/NB-IOT/Lora 等，虽然不在此次标准体系中，但具体应用场景还是和射频识别、传感器

网络等强相关，一定程度上受益政策利好。整个物联网产业会随着标准的统一，有望真正实现“万物互联”从而迎来

大发展。 

 公司在智慧水务领域积极拓展 

智能水表领域，公司积极参与各省市智慧城市招标，窄带物联网水表已经进入了一线城市，如北京，上海，天津等。

2018 年智能水表出货量超 100 万台。目前全国水表保有量 3.5 亿台，智能水表渗透率 10%左右，空间巨大。 

节能管理领域，公司基于智能水表和平台帮助水务公司降低透损率，采用合同能源管理形式收费（平台软件由公司

提供，目前和杭州水务在合作）。以上海为例，整个上海水务公司漏损率 30%左右，年用水量 7000 多万吨，按照 4

元一吨的价格计算，每年造成直接经济损失 8400 万元，节约空间巨大。 

 NB-IOT 水表的推广情况 

运营商推广 NB 表：提供 SIM 卡片的时候会有补贴。最开始时一年的资费通信费要 6 块，6 年要 30 多块，加上卡

片下来要四五十块，现在 6 年大概是三十块左右。 

目前 NB 表可以实现远程抄表，并且上线率很高。几个主要的一线城市像北京、上海、天津和深圳都在用公司的表，

北京的上线率达到 99.5%以上，在线量超过一千万，但绝大部分是普通机械表；天津的量最大，计划今年招标两百

万台 NB 的表，公司已经中标了 75 万台；上海市去年招标 15 万台，公司拿到了近 7 万台，是第一中标人。 

在 NB 表的出资方面，效益好的水厂会投，效益不好的国家和地方政府会进行补贴，比如前些年南京搞智慧城市试

点，国家给了 60 亿，涉及到水表、电表和气表的智能化改造。未来三块表的功能集中到一块表上不太可能，它们的

管辖部门不一样，使用场景也不一样。数据采集统一收集可以做，国家电网就在推四表集抄，但是完全统一收集估

计也做不到。 

未来 NB 表的功能：现在水表主要还是做到远程抄读，但是也可以做到远程控制了。现在公司也在做一些开发，像

澳大利亚做的样表里面，把压力传感器，温度传感器和水质传感器都结合进去了，不过价格也比较高，国内不一定

适用。NB 依附 5G，两者互相融合，5G 发展起来，后面复合度会更高一些。 

NB 相对于 2G 的好处是：覆盖面广，抄表率高，原来是 95%已经不错了，现在已经达到 99%以上了。一般收费是

一个月抄一次，但是像漏损的监控就要实时抄，通过数据的对比来发现问题，实时监测，这也是今后发展智能水表

的一个价值所在。 

 NB-IOT 水表的市场空间 

目前全国水表保有量约 3.5 亿台，智能水表渗透率大概 20%左右，水表进行物联网改造的市场空间很大，特别是去

年下半年以来几大主要城市都在做。 

目前国内超期服役的水表很多，国家规定 6 年一换，但很多地方都做不到，有的地方可能十几年都不换。今年年初

国家有关部门出台民用三表管理规定，要求做到首次检测，到期更换，这将促进水表的定期更换。 

公司的主要客户是水务公司，房地产也是我们的一部分，以定期更换为主，平均更换周期大概十年左右更换一次，

定期更换的量大概在三千五百万左右，新增的大概一千二百万左右。 

IC 卡智能表在 2000 年就推出了，已使用了近二十年；公司在行业内首推的物联网水表，最长的使用年限也有四五
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年，快到更换周期了。 

据行业统计数据，水表行业每年产销量大概 6000-7000 万台，一半以上是更换的，新装的大概 20%左右，以智能水

表为主。 

 三川智慧目前 NB-IOT 水表的推广情况 

公司业绩增长主要来源于产品结构的调整，原来主要做普通机械表，现在大量做智能表。普通机械表是 50 元左右，

毛利率大概是 20%；智能表售价是 250 元以上，毛利率大概是 30%-40%，主要利润来自这块。我们认为这几年是

一个非常好的时期，今年的利润增速预计是 30-50%，收入稍滞后一些。 

全国来说，智能水表的占有量大概 20%左右，据行业预测，2025 年智能水表的占有量将达到 50%。公司智能水表

去年做了 100 多万，今年应该可以突破 150 万。 

海外市场来看，我国水表的出口量很大，一年大概 1000 万台，占到了总销量的 20%左右。但智能水表的销量不多，

欧美市场也很难进去，标准也不一样，出口中东、非洲和东南亚多一些。 

公司的业务覆盖全国各地，还有部分产品出口。今年的主战场是天津这边，估计会占到公司一半的产能。公司已经

拿到天津市场 75 万台的订单了。 

除了主业一直在坚持之外，公司也做了一些并购，但不是行业内的并购，行业内的并购公司觉得没什么价值，主要

是其他的涉水行业、环保行业，公司现在的主营业务之外，参股和控股了几家水务公司，投资了一些环保类企业等

等，希望尽可能形成第二个业务板块。 

公司控股子公司三川国德水务管理软件的用户已经越过 200 家，去年业务收入越过 1000 万。新开发的用户，业务

概算大的有千百万，小的一两百万或几十万都有。 

 三川智慧的其它业务布局 

竞争对手：做水表这块的上市公司应该有四个了，除了三川之外还有新天科技，宁波水表，汇中股份。 

公司的估值较高的原因：市盈率高，和前阵子炒了两个概念有关，一个是华为的战略合作关系，另一个是废旧稀土

处理。公司在这个行业上市最早，水表的国内占有率最高。 

员工持股计划： 2015 年做了一次员工持股计划，今年到期，后期是否推出新的持股计划还不确定。公司的第一期

员工持股计划是自己管理的。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 615  700  700  700   营业收入 687  825  1031  1357  

应收款项 328  339  424  558   营业成本 454  536  660  868  

存货净额 177  142  176  233   营业税金及附加 9  11  13  17  

其他流动资产 14  16  21  27   销售费用 74  82  98  129  

流动资产合计 1133  1197  1320  1518   管理费用 41  85  95  125  

固定资产 266  267  265  262   财务费用 (11) 0  0  0  

无形资产及其他 68  165  262  360   投资收益 38  25  25  25  

投资性房地产 232  232  232  232   资产减值及公允价值变动 (26) 0  0  0  

长期股权投资 194  214  234  254   其他收入 (17) 0  0  0  

资产总计 1894  2075  2314  2626   营业利润 116  135  189  242  

短期借款及交易性金融负债 0  53  109  169   营业外净收支 (0) 20  20  20  

应付款项 81  96  119  159   利润总额 116  155  209  262  

其他流动负债 92  102  125  165   所得税费用 14  19  25  31  

流动负债合计 174  252  353  493   少数股东损益 4  6  8  10  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 98  131  177  221  

其他长期负债 27  29  31  33            

长期负债合计 27  29  31  33   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 201  281  384  526   净利润 98  131  177  221  

少数股东权益 95  99  105  111   资产减值准备 9  0  (0) (0) 

股东权益 1598  1695  1825  1989   折旧摊销 27  32  34  36  

负债和股东权益总计 1894  2075  2314  2626   公允价值变动损失 26  0  0  0  

          财务费用 (11) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (164) 49  (76) (117) 

每股收益 0.09 0.13 0.17 0.21  其它 (6) 4  6  7  

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.06  经营活动现金流 (10) 216  141  148  

每股净资产 1.54 1.63 1.76 1.91  资本开支 (99) (130) (130) (130) 

ROIC 7% 6% 9% 10%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 8% 10% 11%  投资活动现金流 (77) (150) (150) (150) 

毛利率 34% 35% 36% 36%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 16% 13% 16% 16%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 17% 19% 19%  支付股利、利息 (26) (34) (46) (58) 

收入增长 13% 20% 25% 32%  其它融资现金流 71  53  55  60  

净利润增长率 24% 34% 35% 25%  融资活动现金流 19  19  9  2  

资产负债率 16% 18% 21% 24%  现金净变动 (67) 85  0  (0) 

息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.2%  货币资金的期初余额 682  615  700  700  

P/E 50.7 37.8 28.1 22.4  货币资金的期末余额 615  700  700  700  

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5  企业自由现金流 (139) 48  (26) (19) 

EV/EBITDA 37.7 36.7 26.9 21.6  权益自由现金流 (68) 102  29  41  

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理预测   
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相关研究报告 
  
《三川智慧-300066-重大事件快评：调研纪要：智慧水表兴起带来新一轮增长》 ——2019-01-10 

《三川股份：未来水工行业的大超市》 ——2010-03-09 
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投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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