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基础数据 

上证综指 3242 

总股本（万股） 104003 

已上市流通股（万股） 93838 

总市值（亿元） 67 

流通市值（亿元） 60 

每股净资产（MRQ） 1.4 

ROE（TTM） 9.1 

资产负债率 11.8% 

主要股东 江西三川集团有限公

司 主要股东持股比例 40.84% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -16 13 

相对表现 0 -22 0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《三川智慧（300066）—智能成
表收入大增，受益物联网技术发展》
2016-08-21 
 

 

事件： 

公司公布年报，2016 年实现营业收入 6.95 亿元，同比增长 7.4%，归属上市公

司净利润 1.34 亿元，同比下降 4.1%，扣非净利润 1.23 亿元，同比增长 9.8%。 

评论： 

1、智能表占比不断提高，驱动业绩增长 

2016 年公司营业收入同比增长 7.4%，增长主要来自于智能表及节水表收入的提

升。2016 年公司智能表收入 3.02 亿元，同比增长 20.5%，营收占比达 43%，同

时销量也突破 100 万台；节水表收入 1.63 亿元，同比增长 14.2%，营收占比 22%；

普通表收入 1.44 元，同比下降 11.2%，占比进一步下降至 20%。在“一户一表”

改造，“四表合一”等政策推动下，智能水表行业有望保持 30%以上增速。公司

作为国内智能水表龙头企业，智能水表业务必将获得快速发展。 

2、利润率大幅提升，水表毛利率达 37.9% 

2016 年仪器仪表类业务毛利率 37.9%，较 2015 年增长 3.4 个百分点，其中智能

表毛利率 44.6%，增长 1.3个百分点；节水表毛利率 36.6%，普通表毛利率 29.6%，

均增长 3.9 个百分点。毛利率的提升主要一方面来源于制造费用的下降，另一方

面来源于智能表占比的提升。2017 年，随着智能表占比的继续提高，公司的毛

利率水平有望继续提升，达到 40%。 

3、推进创新，积极拥抱物联网时代 

公司积极与华为、中国移动物联网等公司开展技术合作，签署战略合作协议，在

基于 NB-IoT 通讯技术的超声波物联网水表的研发上取得重大进展。2016 年公司

物联网水表收入快速增长，同比增长 82%，在低功耗双向物联网水表领域与华为

展开深度合作，有望开启公司新的业绩增长点。 

4、智能水表、水务管理、APP 产生较强协同 

除了智能水表的研发创新，公司在智慧水务管理系统的完善、爱水 APP 的改造

升级等方面也取得了很大进展，爱水 APP2016 年收入 888 万，同比增长 51%，

未来有望与智能水表、水务管理系统形成强大的协同效应。 

5、业绩预测及投资建议 

我们预测三川智慧 2017 年营业收入 7.78 亿元，归属上市公司净利润 1.46 亿元，

对应 2017 年 PE 46 倍，维持审慎推荐评级。 

6、风险因素 

水表智能化进度低于预期。 
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表 1：三川智慧主要的财务数据 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 698 647 695 778 889 1031 

同比增长 3% -7% 7% 12% 14% 16% 

营业利润(百万元) 148 127 134 149 174 209 

同比增长 16% -14% 6% 11% 17% 20% 

净利润(百万元) 125 139 134 146 166 194 

同比增长 24% 11% -4% 9% 14% 17% 

每股收益(元) 0.50 0.33 0.13 0.14 0.16 0.19 

P/E(倍) 12.8 19.2 50.1 45.8 40.3 34.4 

P/B(倍) 1.4 2.0 4.6 6.1 5.5 4.9 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：收入构成表 

收入分布（百万元） 2015 2016 同比增长 

智能表 250.4 301.76 21% 

普通表 161.9 143.78 -11% 

节水表 142.5 162.72 14% 

水务 19 18.5 -3% 

软件 5.9 8.88 51% 

其他 67.3 59.5 -12% 

毛利率    

智能表 43.3% 44.6% 3% 

普通表 25.7% 29.6% 15% 

节水表 32.6% 36.6% 12% 

水务 33.2% 38.2% 15% 

软件 84.7% 87.8% 4% 

其他 26.3% 27.3% 4% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 3：半年中期业绩回顾 

（百万元） 15H2 16H1 16H2 同比 环比 

营业收入 334 321 374 12% 17% 

营业毛利 122 124 144 18% 16% 

营业费用 36 32 43 19% 34% 

管理费用 27 32 39 44% 22% 

财务费用 -8 -6 -6 -25% 0% 

投资收益 15 12 13 -13% 8% 

营业利润 70 71 63 -10% -11% 

所得税 13 12 11 -15% -8% 

归属母公司净利润 77 74 60 -22% -19% 

EPS（元） 0.07 0.07 0.06   

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 4：各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 158 176 151 171 171 203 

营业毛利 55 66 57 68 67 76 

营业费用 14 23 19 13 17 25 

管理费用 13 15 13 19 18 21 

财务费用 -5 -4 -3 -3 -3 -4 

投资收益 4 11 2 10 7 6 

营业利润 37 32 29 43 40 23 

归属母公司净利润 46 31 28 46 40 20 

EPS（元） 0.04 0.03 0.03 0.04 0.04 0.02 

主要比率       

毛利率 35.0% 37.5% 37.9% 39.7% 39.2% 37.6% 

营业费用率 8.6% 13.0% 12.8% 7.5% 10.1% 12.4% 

管理费用率 7.9% 8.3% 8.6% 11.3% 10.5% 10.5% 

营业利润率 23.4% 18.3% 19.0% 25.1% 23.2% 11.1% 

有效税率 13.7% 14.5% 14.8% 12.5% 10.5% 25.9% 

净利率 29.0% 17.6% 18.4% 27.0% 23.3% 9.8% 

YoY       

收入 -15.7% -16.7% 8.3% -1.9% 8.1% 15.4% 

归属母公司净利润 10.3% -3.0% 38.1% 9.0% -13.4% -35.3% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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PE-PB Band 

 

图 1：三川智慧历史 PE Band  图 2：三川智慧历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1045 1157 791 932 1100 

现金 601 703 314 389 472 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 8 16 18 20 24 

应收款项 215 273 285 325 377 

其它应收款 6 8 9 10 12 

存货 112 119 123 138 158 

其他 103 39 43 49 57 

非流动资产 557 606 606 606 606 

长期股权投资 134 153 153 153 153 

固定资产 270 261 268 274 280 

无形资产 68 67 60 54 49 

其他 85 125 124 124 124 

资产总计 1602 1763 1397 1538 1706 

流动负债 127 188 192 207 226 

短期借款 0 6 0 0 0 

应付账款 74 76 84 95 108 

预收账款 15 26 29 32 37 

其他 38 80 80 80 81 

长期负债 19 21 21 21 21 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 19 21 21 21 21 

负债合计 146 208 213 228 246 

股本 416 1040 1040 1040 1040 

资本公积金 401 68 68 68 68 

留存收益 545 355 (20) 103 247 

少数股东权益 93 93 96 100 105 

归属于母公司所有者权益 1362 1462 1088 1210 1355 

负债及权益合计 1602 1763 1397 1538 1706  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 131 108 139 121 136 

净利润 139 134 146 166 194 

折旧摊销 24 26 31 30 30 

财务费用 0 0 (4) (3) (3) 

投资收益 (21) (25) (25) (25) (25) 

营运资金变动 (23) (49) (13) (56) (71) 

其它 12 23 5 8 10 

投资活动现金流 (90) (330) (6) (6) (6) 

资本支出 (51) (15) (31) (31) (31) 

其他投资 (39) (315) 25 25 25 

筹资活动现金流 47 (19) (522) (41) (46) 

借款变动 (69) (291) (6) 0 0 

普通股增加 166 624 0 0 0 

资本公积增加 (43) (333) 0 0 0 

股利分配 (25) (33) (520) (44) (50) 

其他 17 14 4 3 3 

现金净增加额 88 (241) (389) 74 84   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 647 695 778 889 1031 

营业成本 421 427 471 532 607 

营业税金及附加 6 10 11 13 15 

营业费用 64 75 83 95 111 

管理费用 53 71 80 91 106 

财务费用 (15) (12) (4) (3) (3) 

资产减值损失 12 15 12 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 21 25 25 25 25 

营业利润 127 134 149 174 209 

营业外收入 43 27 27 27 27 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 169 160 175 200 236 

所得税 23 23 26 30 36 

净利润 146 137 149 170 199 

少数股东损益 7 3 3 4 5 

归属于母公司净利润 139 134 146 166 194 

EPS（元） 0.33 0.13 0.14 0.16 0.19  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -7% 7% 12% 14% 16% 

营业利润 -14% 6% 11% 17% 20% 

净利润 11% -4% 9% 14% 17% 

获利能力      

毛利率 34.9% 38.5% 39.4% 40.2% 41.2% 

净利率 21.5% 19.2% 18.8% 18.7% 18.9% 

ROE 10.2% 9.1% 13.4% 13.7% 14.4% 

ROIC 6.5% 6.4% 10.1% 10.8% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 9.1% 11.8% 15.2% 14.8% 14.4% 

净负债比率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 8.3 6.2 4.1 4.5 4.9 

速动比率 7.4 5.5 3.5 3.8 4.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 3.6 3.7 3.9 4.1 4.1 

应收帐款周转率 3.4 2.8 2.8 2.9 2.9 

应付帐款周转率 5.5 5.7 5.9 6.0 6.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.33 0.13 0.14 0.16 0.19 

每股经营现金 0.32 0.10 0.13 0.12 0.13 

每股净资产 3.27 1.41 1.05 1.16 1.30 

每股股利 0.08 0.50 0.04 0.05 0.06 

估值比率      

PE 19.2 50.1 45.8 40.3 34.4 

PB 2.0 4.6 6.1 5.5 4.9 

EV/EBITDA 49.6 45.6 37.5 32.7 27.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘荣，招商证券机械行业首席分析师，研发中心执行董事，深圳市地方级领军人才，曾就职于大鹏证券、长城证

券研究所。自 2007 年以来连续 6 年上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名。连续 5

年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013 年福布斯中国最佳分析师 50 强。 

诸凯，北京大学经济学硕士、新加坡国立大学金融工程硕士，2016 年 7 月加入招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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