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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

和达科技(688296)公司点评报告 2022 年 04 月 14 日 

[Table_Title] 
水务信息化高景气，研发驱动快速成长 

——和达科技(688296.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 13 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 39.61%，归母净利润同比增长 32.41% 

2021 年，公司受益于水务信息化市场发展及公司产品竞争优势，业务规模

保持较快增长，全年实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 39.61%。分产品

来看，水务管理系统实现收入 0.80 亿元，智能感传终端实现收入 1.43 亿

元，系统集成服务实现收入 2.63 亿元，技术服务实现收入 0.21 亿元。公司

在人工成本和研发费用增长较快的情况下，实现归母净利润 1.00 亿元，同

比增长 32.41%；实现扣非归母净利润 0.82 亿元，同比增长 14.10%。公司

经营性现金流量净额为 445.24 万元，同比下降 91.51%，主要系公司新签

合同的快速推进，采购规模扩大，期末存货持续增长所致。 

 加大研发投入和人才引进，产品线快速扩张 

2021 年，公司研发费用总额为 6332.15 万元，同比增长 62.66%，员工增

加至 764 人，其中研发人员及技术人员占比为 73.04%。公司在深圳和济南

设立软件研发中心，加强智慧水务 SaaS 云平台和水务营销服务系统研发

队伍。在节水型社会目标确立的背景下，公司围绕漏损控制，布局相关的物

联网产品，立项智能排水液位监测终端项目、管网漏水检测相关仪项目、智

能消火栓漏损系列解决方案项目，上述项目已成功进入测试阶段，新产品具

有较高的技术壁垒，将进一步扩充公司的产品线，提高公司的核心竞争力。 

 强化销售队伍建设，大订单验证公司实力 

2021 年，在全国数字化改革和节水节能的大背景下，水务行业信息化建设

需求旺盛，公司在北京、山西、重庆建立销售办事处，市场拓展区域进一步

扩张；同时，公司设立渠道部，筛选水务行业核心代理商，建成首个 RTU

产品代理队伍，进一步推广公司产品及服务。2021 年，公司先后中标“嘉

兴经济技术开发区污水管网智能感知系统项目”金额 1568 万元；“黄岩区

农村饮用水达标提标（供水一体化）EPC 工程智慧水务项目”金额 2350.8

万元；盐城“全市城镇污水处理设施一体化运营监管平台建设项目”金额

1220 万元；“绍兴市区供水智能化建设试点项目——城市供水管网漏损控

制专项”金额 6382.22 万元等多个大项目，说明公司的市场推广、产品竞

争力以及实施交付等综合实力得到市场的认可。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于运用新一代信息技术提升水务行业信息化、智能化水平，保障国

家水安全。预测公司 2022-2024 年的营业收入为 6.99、9.49、12.74 亿元，

归母净利润为 1.41、1.97、2.73 亿元，EPS 为 1.32、1.84、2.54 元/股，

对应 PE 为 22.10、15.84、11.45 倍。目前，公司收入处于快速成长期，上

市以来 PE 主要运行在 30-70 倍之间，维持公司 2022 年 35 倍的目标 PE，

对应目标价为 46.20 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；市场竞争加剧；技术迭代的风险；应收账款发生坏账损

失的风险；税收优惠政策变动的风险；收入呈季节性波动的风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  29.10 元/46.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 56.23 / 26.31 

A 股流通股（百万股）： 25.51 

A 股总股本（百万股）： 107.39 

流通市值（百万元）： 742.22 

总市值（百万元）： 3125.14 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 363.36 507.28 698.96 949.10 1273.57 

收入同比(%) 54.33 39.61 37.78 35.79 34.19 

归母净利润(百万元) 75.69 100.22 141.40 197.33 272.95 

归母净利润同比(%) 140.98 32.41 41.09 39.56 38.33 

ROE(%) 21.82 13.86 16.37 19.11 21.56 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.70 0.93 1.32 1.84 2.54 

市盈率(P/E) 41.29 31.18 22.10 15.84 11.45 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：和达科技上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 485.82 847.50 1034.79 1277.35 1604.72  营业收入 363.36 507.28 698.96 949.10 1273.57 

现金 229.16 461.90 521.99 605.43 734.24  营业成本 189.06 280.10 387.30 527.79 711.07 

应收账款 145.81 249.73 329.98 428.52 548.40  营业税金及附加 3.22 5.10 6.92 9.30 12.35 

其他应收款 9.00 10.94 14.75 19.84 26.36  营业费用 34.07 48.89 64.02 86.56 115.26 

预付账款 10.23 15.15 21.77 30.14 41.46  管理费用 27.82 29.31 36.42 51.16 68.14 

存货 64.20 84.90 117.00 158.81 213.53  研发费用 38.93 63.32 69.89 79.25 88.15 

其他流动资产 27.41 24.88 29.30 34.61 40.72  财务费用 -2.63 -5.37 -4.73 -5.45 -6.51 

非流动资产 57.91 104.47 99.06 89.81 78.51  资产减值损失 -0.71 -1.41 -0.68 -0.66 -0.63 

长期投资 1.47 3.68 3.76 3.91 4.04  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5.77 5.95 26.78 29.59 23.18  投资净收益 1.30 -0.15 1.27 1.24 1.21 

无形资产 13.80 13.23 13.52 14.95 17.62  营业利润 85.33 110.26 154.68 214.67 299.73 

其他非流动资产 36.88 81.62 55.01 41.36 33.67  营业外收入 0.07 0.02 0.09 0.11 0.15 

资产总计 543.73 951.97 1133.85 1367.15 1683.22  营业外支出 0.06 0.45 0.54 0.09 0.13 

流动负债 163.49 205.32 249.59 311.43 390.82  利润总额 85.34 109.82 154.23 214.69 299.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 7.15 8.46 11.24 15.18 23.77 

应付账款 57.51 90.46 117.35 159.81 214.81  净利润 78.19 101.37 142.98 199.52 275.98 

其他流动负债 105.98 114.86 132.24 151.61 176.00  少数股东损益 2.50 1.15 1.59 2.19 3.03 

非流动负债 25.20 14.38 9.55 9.81 10.07  归属母公司净利润 75.69 100.22 141.40 197.33 272.95 

长期借款 16.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 87.33 109.75 158.43 223.49 310.66 

其他非流动负债 9.20 14.38 9.55 9.81 10.07  EPS（元） 0.94 0.93 1.32 1.84 2.54 

负债合计 188.70 219.70 259.14 321.24 400.89        

少数股东权益 8.20 9.35 10.94 13.13 16.15 
 主要财务比率      

股本 80.54 107.39 107.39 107.39 107.39  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 131.66 380.19 380.19 380.19 380.19  成长能力      

留存收益 135.66 235.88 377.28 546.33 779.81  营业收入(%) 54.33 39.61 37.78 35.79 34.19 

归属母公司股东权益 346.83 722.93 863.77 1032.79 1266.18  营业利润(%) 143.85 29.21 40.29 38.79 39.62 

负债和股东权益 543.73 951.97 1133.85 1367.15 1683.22  归属母公司净利润(%) 140.98 32.41 41.09 39.56 38.33 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 47.97 44.78 44.59 44.39 44.17 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 20.83 19.76 20.23 20.79 21.43 

经营活动现金流 52.42 4.45 66.92 111.54 168.56  ROE(%) 21.82 13.86 16.37 19.11 21.56 

净利润 78.19 101.37 142.98 199.52 275.98  ROIC(%) 43.40 35.09 37.90 42.94 48.30 

折旧摊销 4.63 4.87 8.48 14.27 17.44  偿债能力           

财务费用 -2.63 -5.37 -4.73 -5.45 -6.51  资产负债率(%) 34.70 23.08 22.86 23.50 23.82 

投资损失 -1.30 0.15 -1.27 -1.24 -1.21  净负债比率(%) 8.48 1.73 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -33.11 -113.93 -73.60 -96.29 -118.16  流动比率 2.97 4.13 4.15 4.10 4.11 

其他经营现金流 6.65 17.37 -4.95 0.73 1.02  速动比率 2.58 3.71 3.68 3.59 3.56 

投资活动现金流 12.77 -25.21 -7.05 -5.16 -6.64  营运能力           

资本支出 27.69 25.97 1.21 1.47 1.63  总资产周转率 0.77 0.68 0.67 0.76 0.84 

长期投资 0.00 2.45 0.65 0.20 0.19  应收账款周转率 2.74 2.35 2.32 2.50 2.61 

其他投资现金流 40.46 3.21 -5.20 -3.49 -4.82  应付账款周转率 3.93 3.79 3.73 3.81 3.80 

筹资活动现金流 17.59 255.25 0.22 -22.93 -33.12  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.93 1.32 1.84 2.54 

长期借款 16.00 -16.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.04 0.62 1.04 1.57 

普通股增加 0.07 26.85 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.23 6.73 8.04 9.62 11.79 

资本公积增加 1.94 248.53 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -0.42 -4.13 0.22 -22.93 -33.12  P/E 41.29 31.18 22.10 15.84 11.45 

现金净增加额 82.78 234.49 60.08 83.45 128.81  P/B 9.01 4.32 3.62 3.03 2.47 

       EV/EBITDA 30.42 24.20 16.77 11.89 8.55 



    

      

 

 

 


