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[Table_Main] 2021 中报点评：水价上调政策加速行业信息

化改造进程 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,590 2,051 2,497 2,916 

同比（%） 16.0% 29.0% 21.8% 16.8% 

归母净利润（百万元） 273 315 388 490 

同比（%） 28.4% 15.5% 22.9% 26.3% 

每股收益（元/股） 1.34 1.55 1.91 2.41 

P/E（倍） 15.08 13.06 10.62 8.41      
 

 事件：公司发布半年报，2021H1 实现营收 7.40 亿元，同比增长 12.79%；
归母净利润为 1.18 亿元，同比增长 0.29%；扣非后同比增长-0.48%。 

 一、政策和疫情影响行业景气度，原材料价格上涨拖累公司业绩表现。
根据公司半年报，2021H1 智能表收入为 3.98 亿元，同比增长 14.77%；
可以推算出机械表收入为 3.42 亿元，同比增长 10.60%。从收入端来看，
2021H1 表现不达预期，主要是因为：1）“十四五”开局之年，在中央
下达框架性文件的指导下，各地促进行业利好的明细政策有待进一步出
台落地，造成政府大型专项的数量同比有所减少。2）年初发改委发布
清理城镇供水行业收费意见通知，对行业收费行为进一步规范后暂未明
确实施细则，因此部分地区改造有所滞缓。3）2021H1 总体仍受疫情余
蕴扰动，重要城市客户地区无法收发货。毛利率方面，2021Q2 单季度
为 32.63%，相比 2020 年同期下降 5 个百分点，主要是由于 2021H1 原
材料价格大幅波动，导致生产资料成本增加、供应紧缺。因此，政策、
疫情、原材料等多方面因素影响，公司 2021H1 业绩表现不达预期。 

 二、报表质量有所恶化，期待下半年应收账款和经营性净现金流发生改
善。1）应收账款：2021H1 为 7.13 亿元，同比增长 28.70%，我们推测
是因为公司收入构成中智能表，尤其是其中 NB-IoT 表占比显著提升，
货款回收周期变长，具有一定季节性。2）经营性净现金流：2021H1 为
-1.46 亿元，相比去年同期有所恶化。考虑到公司下游主要是自来水厂，
一方面，公司作为水表行业龙头，深耕行业 63 年，与下游客户建立了
长期良好的合作关系；另一方面，自来水厂商业模式清晰、现金流稳定，
拖欠水表货款的可能性不大，随着三、四季度逐渐进入集中结转货款节
点，我们预计公司应收账款和现金流状况会有所改善。 

 三、水价利好政策持续落地，水务行业信息化和智慧化改造有望加速。
1）8 月 6 日，国家发改委及住建部修订印发《城镇供水价格管理办法》
和《城镇供水定价成本监审办法》，两办法将于 2021 年 10 月 1 日正式
施行。2）8 月 16 日，上海发改委决定于 8 月 31 日召开居民听证会，
调整居民阶梯水价。截至 2019 年底，我国水价只有美国的 12%左右，
新加坡和以色列的 25%左右，新水价政策显著提升了自来水厂的盈利水
平，以上海为例，上海市属供水企业日供水量在 794 万吨，如果水价平
均提高 0.5 元/吨，全年利润增厚约 15 亿元。考虑到自来水厂作为关系
民生的公用事业类公司，盈利能力提升后，将更多投入用于信息化、智
慧化、数字化改造。根据公司 3 月 7 日公告的员工持股计划，解锁条件
为 2021、2022 年公司营业收入分别不低于 20、24 亿元，我们可倒推出
2021、2022 年收入增速分别为 25.79%、20.00%。 

 盈利预测与投资评级：由于公司受到原材料上涨拖累，我们将公司
2021-2023 年 EPS 从 1.72、2.17、2.60 元下调为 1.55、1.91、2.41 元，
对应 PE 分别为 13、11、8 倍。考虑到十四五期间行业 NB-IoT 智能水
表的渗透率提升趋势，维持公司“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) 20.26 

一年最低/最高价 19.90/39.44 

市净率(倍) 2.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
2093.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.35 

资产负债率(%) 27.84 

总股本(百万股) 203.24 

流通A股(百万股) 103.32  

[Table_Report] 相关研究 
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【事件】 

公司发布半年报，2021H1 实现营收 7.40 亿元，同比增长 12.79%；归母净利润为

1.18 亿元，同比增长 0.29%；扣非后为 1.01 亿元，同比增长-0.48%。 

 

一、政策和疫情影响行业景气度，原材料价格上涨拖累公司业绩表

现 

根据公司 2021 年半年报，2021H1 智能表收入为 3.98 亿元，同比增长 14.77%；可

以推算出机械表收入为 3.42 亿元，同比增长 10.60%。从收入端来看，2021H1 表现不达

预期，主要是因为：1）“十四五”开局之年，在中央下达框架性文件的指导下，各地促

进行业利好的明细政策有待进一步出台落地，造成政府大型专项的数量同比有所减少。

2）年初发改委发布清理城镇供水行业收费意见通知，对行业收费行为进一步规范后暂

未明确实施细则，因此部分地区改造有所滞缓。3）2021H1 总体仍受疫情余蕴扰动，重

要城市客户地区无法收发货。 

毛利率方面，2021Q2 单季度为 32.63%，相比 2020 年同期下降 5 个百分点，主要

是由于 2021H1 原材料价格大幅波动，导致生产资料成本增加、供应紧缺。因此，政策、

疫情、原材料等多方面因素影响，公司 2021H1 业绩表现不达预期。 

 

二、报表质量有所恶化，期待下半年应收账款和经营性净现金流发

生改善 

1）应收账款：2021H1 为 7.13 亿元，同比增长 28.70%，我们推测是因为公司收入

构成中智能表，尤其是其中 NB-IoT 表占比显著提升，货款回收周期变长，具有一定季

节性。 

2）经营性净现金流：2021H1 为-1.46 亿元，相比去年同期有所恶化。 

考虑到公司下游主要是自来水厂，一方面，公司作为水表行业龙头，深耕行业 63

年，与下游客户建立了长期良好的合作关系；另一方面，自来水厂商业模式清晰、现金

流稳定，拖欠水表货款的可能性不大，随着三、四季度逐渐进入集中结转货款节点，我

们预计公司应收账款和现金流状况会有所改善。 
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三、水价利好政策持续落地，水务行业信息化和智慧化改造有望加

速 

1）8 月 6 日，国家发改委及住建部修订印发《城镇供水价格管理办法》和《城镇供

水定价成本监审办法》，明确了城镇供水的定价方式以及成本核算方式，两办法将于 2021

年 10 月 1 日正式施行。2）8 月 16 日，上海发改委决定于 8 月 31 日召开居民听证会，

调整居民阶梯水价：第一阶梯水价从 3.45 元/m³调整至 4.09 元/m³，其中供水价格为

2.27/m³，应缴污水处理费 1.82/m³，第一阶梯水价上涨约 18.5%。 

截至 2019 年数据，我国水价只有美国的 12%左右，新加坡和以色列的 25%左右，

新水价政策显著提升了自来水厂的盈利水平，以上海为例，上海市属供水企业日供水量

在 794 万吨，如果水价平均提高 0.5 元/吨，全年利润增厚约 15 亿元。考虑到自来水厂

作为关系民生的公用事业类公司，盈利能力提升后，将更多投入用于信息化、智慧化、

数字化改造。仍然以上海为例，上海明确规划“十四五期间，将加快推进水厂深度处理

改造，同步完成 2000 公里老旧供水管网更新改造，加强原水、出厂水、管网水和二次

供水环境全过程水质管理，提高居民饮用水水质。”根据公司 3 月 7 日公告的员工持股

计划，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%），我们可倒推出 2021、2022 年收入增速分别为 25.79%、20.00%；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

概率超过 20%。 

 

估值及盈利预测 

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。公司今年受到原材料价格的拖累，我们下调公司 2021-2023 年 EPS 从 1.72、2.17、

2.60 元到 1.55、1.91、2.41 元，对应 PE 分别为 13、11、8 倍，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
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,818 2,193 2,612 3,109   营业收入 1,590 2,051 2,497 2,916 

  现金 500 834 857 1,341   减:营业成本 1,044 1,386 1,688 1,933 

  应收账款 525 429 793 679      营业税金及附加 11 14 17 20 

  存货 317 482 491 624      营业费用 141 181 221 258 

  其他流动资产 476 448 471 465        管理费用 116 147 174 204 

非流动资产 242 276 302 322      研发费用 57 73 89 104 

  长期股权投资 6 7 7 7      财务费用 3 3 2 -5 

  固定资产 87 123 149 165      资产减值损失 2 20 24 26 

  在建工程 46 40 34 31   加:投资净收益 13 10 11 11 

  无形资产 46 51 57 64      其他收益 37 45 55 64 

  其他非流动资产 56 56 55 54      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 2,060 2,469 2,915 3,430   营业利润 306 355 439 557 

流动负债 596 688 783 839   加:营业外净收支  10 10 10 10 

短期借款 10 10 10 10   利润总额 315 365 449 567 

应付账款 373 499 596 639   减:所得税费用 43 50 61 77 

其他流动负债 213 178 178 190      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

非流动负债 10 12 12 12   归属母公司净利润 273 315 388 490 

长期借款 0 3 2 2  EBIT 301 346 424 534 

其他非流动负债 10 10 10 10   EBITDA 318 362 446 562 

负债合计 606 700 795 850   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 1 1 1   每股收益(元) 1.34 1.55 1.91 2.41 

归属母公司股东权益 1,453 1,768 2,118 2,579   每股净资产(元) 7.15 8.70 10.42 12.69 

负债和股东权益 2,060 2,469 2,915 3,430   发行在外股份(百万股) 203 203 203 203 

                             ROIC(%) 46.4% 56.8% 43.7% 56.2% 

      ROE(%) 18.8% 17.8% 18.3% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.3% 32.4% 32.4% 33.7% 

经营活动现金流 127 393 114 535 

 

销售净利率(%) 17.2% 15.4% 15.5% 16.8% 

投资活动现金流 -117 -9 -52 -27   资产负债率(%) 29.4% 28.3% 27.3% 24.8% 

筹资活动现金流 -8 -50 -39 -24   收入增长率(%) 16.0% 29.0% 21.8% 16.8% 

现金净增加额 -1 334 23 484  净利润增长率(%) 28.4% 15.5% 22.9% 26.3% 

折旧和摊销 17 16 22 27  P/E 15.08 13.06 10.62 8.41 

资本开支 73 34 26 19  P/B 2.83 2.33 1.94 1.60 

营运资本变动 -172 70 -285 35  EV/EBITDA 10.29 8.08 6.47 4.29 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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