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年报&一季报解读电话会议纪要 
我们邀请到公司高管与投资者就公司年报、一季报情况以及未来发展战略等进行

了电话交流（详见正文电话会议交流纪要）。 

 

公司近年来业绩快速增长。2016 年公司实现收入 13.46 亿元，净利润 1.20 亿元，

分别同比增长 21.21%、59.66%；2017 年 Q1 实现收入 3.99 亿元，净利润 3689 万

元，分别同比增长 43.76%、49.77%，如果扣非的话，2016 年年报和今年一季报同

比增长分别是 77.18%、110%。 

 

未来主营业务有望继续高速增长。公司坚持以国际高端客户与高端市场为主导市

场定位，在国际著名终端产品厂商赢得了优势的市场口碑，已成为伊莱克斯、惠

而浦、西门子、TTI、盛柏林等全球著名跨国公司在国内少数或唯一的技术开发

与产品合作伙伴。伴随着公司全球竞争能力和全球行业地位的提升，未来五年该

业务有望高速增长。 

 

物联网（IoT）与大数据平台业务全面布局、稳步推进。公司积极打造新一代互

联网与大数据运营平台业务板块，致力于个人与家庭生活场景集群大数据平台的

建设与运营，通过获取并打通家庭场景的多维大数据，建立基于人工智能技术与

商业智能技术的数据模型，服务于个人与家庭生活。目前在大数据平台，人工智

能大数据计算研究、上下游产业链合作方面均取得较大进展。 

 

投资建议：公司已经发展成为家庭用品智能控制器领域全球最具影响力的行业龙

头企业之一，同时前瞻把握行业大趋势，围绕智能硬件产业化和大数据云平台拓

展公司主营业务。考虑增发摊薄因素，预计 2017-2018 EPS 为 0.18、0.25 元，

维持“买入-A”评级，6 个月目标价 15 元。 

 

风险提示：新一代互联网与大数据平台业务进展不达预期。 

 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,110.6 1,346.1 1,682.6 2,187.4 2,843.6 

净利润 74.9 119.7 168.6 234.2 310.6 

每股收益(元) 0.09 0.14 0.18 0.25 0.33 

每股净资产(元) 1.20 1.28 1.34 1.59 1.92 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 103.0 64.5 51.4 37.0 27.9 

市净率(倍) 7.7 7.2 7.0 5.9 4.8 

净利润率 6.7% 8.9% 10.0% 10.7% 10.9% 

净资产收益率 7.5% 11.2% 13.5% 15.8% 17.4% 

股息收益率 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 

ROIC 9.5% 14.3% 22.2% 236.0% 49.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测    
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公司经营情况介绍 

谢谢大家关心和而泰公司，来参加今天的会议，我们刚刚公布了季报，去年的经营和今年一

季度的经营情况都取得了一定的增长。一季度销售收入和利润都是在百分之四、五十的增长，

而且我们在一季报的时候也公告了上半年的业绩预测，增长将会更高，预计是在 50%到 80%，

整年我们做了年度的预算也对外做了公告，是 30%到 60%，整年的预告我们还是偏保守的，

整体来说我们的经营希望未来的五年主营业务都是高速增长的状况，从经营管理团队我们是

希望做得更好。 

 

之所以有这样一个经营的成绩，主要是我们在行业里 18 年的积累，目前在全球家庭用品智

能控制器这个行业我们应该是全球最有竞争力的一个公司。从全球的竞争格局来说到了中国

公司从十几年前能有一点点资格进入到这个市场，到陆续的中国公司在里面唱主角，成第一

供应商，或者说成市场份额最大的、市场占有率最高的公司一个时期，在中国公司里毫无疑

问我们是走在最前面的，不能说唯一一个未来有机会的，但是最有机会的一定是我们。 

 

这个其实和其他行业中国公司的表现是类似的，比如说常规制造业中国已经是主角了，像飞

机、汽车电子一些高端的行业中国公司暂时份额还非常少，相比之下家庭用品控制器产品，

我们到了一个转换期，中国公司理应在三到五年，不光在今天是市场竞争力最强的公司，也

应该是市场份额最高的公司。 

 

比如说现在全球白色家电有三个大的公司，最大的是惠而浦，那么惠而浦全球一年大概电子

智能控制器（就是我们主业做的产品），需要量大概在人民币 50 亿左右，第二是西门子，第

三是伊莱克斯，这两家分别有 40 亿左右，那么也就是说这三家公司一年的需要量差不多在

130 亿，这仅仅是三个客户了。大家知道我们的定位是在全球最高端的市场，我们的目标是

成为高端市场里面市场份额最高的那一家，第一目标是希望能达到在高端客户达到 30%的份

额，那就意味着三个客户就可以做到 40 亿左右，到 40 亿左右后，往上空间还有一点但不会

特别多，因为按照惯例当一个公司达到一个客户的 35%或者 40%的时候客户就会警惕，因

为我们做的东西对我们的客户制约能力比较强，很多都是独家设计的，很多专利在我们这儿，

所以我们在客户这块按照 30%到 35%的份额为目标，但这仅仅是几大客户。其实家电大家

知道全球是一个大产业，不光是大家电，小家电同样，现在全球最有名的前十大的小家电商

家都是我们的合作伙伴，而且我们差不多很多都是唯一的一个中国供应商，那么除了家电我

们的家居产品，包括智能建筑、电动工具等等，都有这样一个机会，所以等于是全球竞争格

局，全球产业发展历史性的给了我们中国公司这样一个机会，那么经过我们多年的积累，我

们在行业里面认为是竞争力最强的一个公司，我们的研发大概有 600 人的队伍，我们申请的

专利有将近700项，在全球也是名列前茅的，那么我们的质量现在年年评在行业的最前边的，

服务能力、实验室各方面都是令客户评价最高的公司，所以我们也是连续多年，不管是惠而

浦、伊莱克斯还是西门子，连续多年都是它们全球优秀供应商，能拿到这个荣誉其实不容易，

我们在伊莱克斯连续三年供应商，在历史上就没有任何一个供应商做到这一点。所以我们在

经过多年的努力，在我们第一主业家庭用品智能控制器这边未来至少是五年是一个快速健康

高速发展的时期，我们有信心保持一个每年比较高的一个增长期，这个我们信心非常足。 

 

在第二主业或者说我们的新业务，我们做了三年的 IOT 或者叫智能家居，这块业务眼下还是

在发展期，目前没有到盈利的阶段，现在每年在我们的财务表现上，对该部分业务有一定的

净投入，所以说应该对我们业绩还是小有一些影响，因为主业发展比较强劲，所以我们的增

长率还是比较高。那么新业务这边我们在今年和明年暂时不能贡献利润，但是我们的目标非

常明确，我们的竞争优势也比较强。经过三年的发展现在有了将近 400 人的 IOT 的团队，我

们不谦虚的讲，这个团队在今天在我们国内所有的平台当中我们也觉得可能我们的竞争力是
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最强的，不管是品牌商做的一些类似的智能家居或者是大型互联网公司的，我们这样一个团

队硬件和软件、传统产业和互联网企业的人结合在一起，400 人的团队，从规划到我们做的

工作到技术水平到产品和服务能力今天已经走在行业的最前边了，从硬件或者说内部的数据

通道讲，我们一年将近有一亿左右硬件生产的能力，所以家庭里边的用品怎么样采集数据，

怎么样进行人工智能计算，在 IOT 这个时代做好一个整机产品，我们的能力应该是最强的，

同时在家电之外我们结合一些新的场景，比如说美容、睡眠、儿童监护、养老监护，我们定

义了大量的产品和特殊的智能硬件，另外在平台方面不管是数据库还是后台计算能力我们也

有信心，或者说我们现在的能力是最强的，因为大量的智能产品在陆陆续续进入家庭了，设

备可以闭环了，但是真正基于 AI 的闭环运营在中国也是为数不多的一家，就是我们现在做

的产品上了云、上了平台之后，我们是把大量的数据经过后台的计算、融合形成了服务场景，

我们觉得同类的事情国内好像暂时做得到的不多。 

 

所以，在新业务的发展时期，今天大家看到大数据时代的到来，IOT 时代的到来是不可阻挡

的，今天几乎和家庭有关的所有产业都在致力于 IOT 的发展，所有的整机厂都在做智能，都

在做数据的采集，都在把他们的产品试图送上云，那么加上 APP、加上一个服务能力，那么

我们是希望未来建立成这样一个核心的平台，我们是希望由我们建设成 IOT 时代一个大的平

台，它既服务 C 端，又服务所有的 B 端，包括制造业、服务业、商贸业甚至政府。在互联网

时代有很多大的公司，比如说腾讯是一个很大的平台公司，它们把人和人之间连接，其实在

IOT 时代我们需要新的平台，那么这样的平台会把人和人、物和物、人和物以及所有的产业

通过数据做无缝的连接，我们整个平台是做这样的定位，我们在这儿是有一定的野心的，我

们也觉得我们有先天的优势，家庭用品的控制到数据采集、数据规划到在线的设备管理到产

业的服务，我觉得在国内比我们和而泰更懂或者更有优势的企业是不多的，当然我们行动比

较早，也做了三年多，虽然新业务目前暂时没有赚钱，但是我们对它的未来给予极大的期望，

我们也会坚定的把这个平台发展下去，我们希望在未来是一个在全社会来说是举足轻重的平

台，所以这是我们的规划。 

 

那么新业务在具体业务拓展上这几年我们也在不懈的努力，取得了一些成绩。现在我们的合

作伙伴也非常之多，比如说整个家电行业、家纺行业、家居行业，我们已经有数百个客户合

作，同时还有一些新的形式，在房地产的发展过程中，建筑开发商也把智能家居或者说装修

的智能化当做他们的核心中的核心，还有电信运营商也极其关注这样一个市场，因为未来家

里的主要的流量源可能就是大量的智能设备，电信对老百姓的服务，除了常规的自动化业务

之外，大量的数据服务可能是结合智能硬件来做的，所以现在全社会一起都在做 IOT，那么

我们的合作伙伴也非常之多，当然作为一个新的产业或者说全社会大数据时代的变革是需要

一点时间的，那么我们过去在市场推进的主要的思路是和 B 端合作，因为这样才能做大，如

果服务了各行各业的各个厂商，他们变成我们数据通道的建设者，也就是说他每卖一个产品

都等于往我平台在送一个设备源，那么这样我们的扩展能力或者辐射能力会非常强，当然这

样一个策略我们会发现整个市场的在启动上还会略慢一些，因为 B 端面对这样一个新的变革

并不是每家都会行动非常迅速，那么好在现在一些大的企业，比如说现在美的、海尔，他们

今年的智能产品都能超过它们总出货量的 50%了，所以我们继续按照 B 端这个策略，不久的

将来，可能一个高峰也即将到来了，那么我们判断明年整个家电行业，至少有一半的产品可

能是通云的，其他产业的行动步伐也将越来越快， 

 

同时我们在近期也不断的强化面对 C 端整个销售能力和市场引导教育能力，在这方面我们的

团队也不断的扩大，我们也做了比较多的布局，所以整个来说，我们对公司老业务的健康成

长以及在全球能力竞争能力处在第一，业绩快速增长等方面有非常强的一个信心；对于新业

务我们给予了极大的期望，我们也有信心认为未来我们将会发展成一个全社会的核心平台，

也预计在未来我们新业务也会贡献利润，当新业务贡献利润的时候，那就是大利润，因为它
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的盈利能力会非常之强。 

 

另外块新老业务之间本身是一个产业链，一方面是建立数据源、数据通道，另一方面做数据

计算、做人工智能、做数据的分析、数据的挖掘，实际上这是一个产业链，所以我们两个业

务并不是割裂的，它是一个大的数据链条中间的两个关键的段落，所以这是我们整个的定位。 

   

 

 

问答环节 

问：请介绍下公司目前的在手订单的情况？ 

答：从订单上讲，根据我们现在这个行业的特点，我们现在所做的年度预测是比较准确，因

为我们现在跟客户的合作模式，给客户做的产品几乎都是定制开发的，这样一个产品我们不

光知道它未来几个月半年甚至两三年要做多少，差不多都是比较准确的，尤其我们合作的全

球高端市场，比如说我们跟西门子某一个项目，可能从两年前开始开发的时候，大概告诉我

们 2017 年一月份、二月份或者整年做多少，而且预测比较准确，从我们合作的实践来说比

较准确，所以我们今天讲的比如说半年 50%到 80%的增长，实际我们的订单早都在手了，

我们的为生产备的物料大多在途或者入仓了，所以整年的业绩预测可以比较准确，这些生产

计划早都排好了。为什么说未来几年增长什么样都有谱了，我们每年开发几百个产品，这些

产品在滚动生产当中，现在生产的可能是一两年前开发的，有三分之一是半年前陆续投产的，

这些产品它的生命周期可能是四年到五年，那么中间每个产品大概是每年做多少，客户市场

规划是做的比较精准的，所以我们现在对大家讲的，我们今年会做多少销售额多少利润，甚

至说明年的预计，我们基本上是结合已经给的比较准确的预测来做的。 

     

 

问：除了在家电领域，在电动工具包括现在新兴的智能家居的领域，我们这块的发展空间是

怎么样的情况？ 

答：市场空间非常大，如果按照市场研究机构一般给出电控的产业都是在万亿人民币的规模，

从客户这儿看到的，我们三个巨头一年差不多就有 130 亿人民币的电控的需要额，家电这些

巨头，在市场的全球的份额还只是一部分，所以仅仅是大家电做到 100 亿也是很正常的，何

况还有各种小家电，还有包括家庭用品，比如说现在做的电动工具，电动工具全球电控的市

场还是几百亿，比如说像车库门、庭院的控制，喷水、绿化、保安的，每一块至少都是百亿

量级的需求量，所以控制器是市场空间非常大的行业，这个道理在于我们人类社会进入电子

化、信息化已经有一定的时间了，那么陆陆续续的传统的产品都已经是大量的电子化了，比

如我们的洗衣机，现在几乎百分之百的洗衣机都有这么一个电子的核心部件，它是一个心脏

和大脑，随着电子技术向各行各业的渗透，全球的产业和家庭有关的就那么大，那么相应的

和它配套的这个电控行业大家就知道有多大了，那么比如说对家电，全球一个公认的数据就

是电子的产值，就是家电电子的产值占整体产值的比例是 5%到 10%，其他的行业能达到 10

到 15，最低的也不会低于 5%，所以这样的话大家就可以算一下，全球各行各业有多大的空

间，中间电控有多大的空间，这还是按照我们传统的一个逻辑或者说今天线性发展来计算。 

  

那么另一块就是非线性发展，比如说被子、褥子、枕头，在过去没有电子化，它就是一个纺

织行业，我们大量的家具、沙发、桌椅板凳、衣柜这就是一个家具行业，但是未来这里面会

有大量的传感器、电子控制技术都将植入进去，比如说未来家里的沙发五年还是十年不敢肯

定，但是也许十年以后家里的每一个沙发都是智能的，里面都有一个智能控制器，所以意味

着市场空间非常大。 

 

那么延伸一点的话，比如说我们做了家里的电子控制，在外面做了汽车电子，大家都是比较

清楚的，所以说智能控制器行业是一个巨量的市场，这么多年我们特别看中的基本功，研发
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能力、市场服务能力，产品的工艺、质量，我们能达到什么水准，我们非常相信，只要达到

这个水准，订单是不缺的，你应该挑客户做，你定位高端就做最大最好的客户，定位低端也

有足够的客户可做，所以我们这个行业总体来说大家是不太需要担心它未来的成长空间，为

什么我们有这样的底气是我们有这么快的增长，比如说家电行业每年并不是有 50%的增长，

但是因为市场空间特别大，只要我们的相对能力更强，我们在高端市场里面多取得一点份额，

那对我们来说就有好大的增长。我们去年做了 13 亿多的销售，今年我们当然是希望更多一

些，从目前情况看，市场空间大家别担心，做电控，就是哪怕只做家庭用品的电控，做到百

亿销售也是很正常了。 

     

 

问：请介绍一下我们 非公开增发项目的情况和目前的进展？ 

答：我们增发项目现在已经到了反馈意见回复阶段了，十天前已经公告并已反馈到会里了，

等待进一步审核和评估，我们本身对这个项目的增发还是比较有信心的，因为我们的增发主

要是用于主营业务的正常扩张，不管是生产能力的提升还是研发能力的提升等等，都是结合

主业，我们没有做更多的跨界的扩张并购，因为我们和而泰公司本身是比较专注的公司，我

们没有做影视、游戏，这不是我们的风格，我们会把精力花在主业的健康发展上，按照我们

的发展战略，所以我们的增发项目也是围绕这个来做，所以我们有信心比较顺利的批准，至

于时间就不确定了，等待监管机构的审核。 

    

 

问：我们去年 11 月份跟日日顺还有平度政府签了一个健康平度大数据平台的战略协议，请

问目前进展怎么样？今年会不会按照这个平度模式再到其他城市推广？ 

答：整体项目进展总体顺利，我们在各个家庭布智能设备，建系统、建平台，包括帮政府在

建基于大数据的政务系统，都在正常推进当中，这些都是我们应该说在全国是一个首例了，

我们也希望在城市大数据运营这边建立一些比较好的示范工程。 

  

那么稍微慢了一点的就是公司的注册，因为地方政府领导班子正在调整，新的领导上来以后

刚刚在步入正规，近期会把公司注册的事情落一下，具体的业务推进和技术推进都基本正常。 

  

这样一种模式也引起了不少地方的关注，包括山东省、海南、甘肃等有城市，所以我们也有

计划在平度做好以后形成一种模式，到其他城市推广，我们觉得这个机会是蛮大的。这件事

情本身是适应大数据时代的发展，就是说通过大数据把政府和老百姓做一个深度的连接，包

括政府的执政模型、服务模型做了改变。大家知道政府的职能可以是两个，一个是管理，一

个是服务，那么如果是服务，其实大家可以把政府想成和美容院、餐厅是一样的，他们需要

了解被服务对象的及时、动态、在线的信息，这样才能做好服务，比如说环保局，环保局只

是出政策，不知道每个企业的动态排放情况，那么环保执法是做不好的，其实民政局也是一

样的，如果你关注的是弱势群体，这个城市里的某种疾病或者状况动态是怎么样，应该做出

什么样的及时服务，做到什么样的快速反映，以及基于这个信息我们的服务模型和管理模型

做什么样的调整，这个将来在所有的城市都是一个非常现实的问题，大数据时代我们的城市

管理是势必做出变革的，所以我们等于在全国走在了前面，开创了范例，一方面是适应大数

据时代的到来，另一方面从诉求来说也是通过这样一种服务，至少今天侧重的是大健康的链

条，把相应的健康的政府管理机构以及社会机构，包括养老院、医院、保险公司通过数据拉

通，我们做这样一种服务。我们也希望未来能够形成一种模式，有利于平台的推广。 

     

 

问：请介绍下公司 AI 团队和目前研发成果的一些情况？ 

答：大家知道人工智能现在挺热，也是大家关注的方向，那么我们其实在平台上是一个蛮大

的主题，但是我们人工智能不是一个概念，我们很可能在人工智能现在做的事情对老百姓包
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括对产业价值特别大，大家知道目前在外面人工智能比较关注的或者集中的主要是云识别、

图像识别，当然这些也都是有异议的，包括机器翻译等等，因为我们试图把家庭和个人的大

数据上平台，要想形成服务模型，大家知道家里的饮食起居有很多诉求，这些数据和服务之

间恰恰是需要通过计算和人工智能，AI 的技术来形成完整的服务。 

 

所以在这儿，我们的团队也做了大量的工作，陆续把所有的服务进家庭的时候，大家才会发

现这样的人工智能对大家的生活的改变，带来的一个方便非常非常大的，举个例子，比如说

大家美容化妆，我们女士可能早晨有很多化妆品，有很多瓶瓶罐罐，那么今天早晨哪个化妆

品才是最适合我的，这是一个很有意思的现实课题，相信很多女士都是关心的，怎么样来做

这件事儿呢？我们一方面采集了她的动态的皮肤含水、含油、弹性、角质，最近的睡眠情况、

饮食情况、生活轨迹，外面的自然情况，天气、花粉等等，那么经过计算以后我们会告诉她

今天可能是一个含碱性的，什么精华素的，在今天这样一个时候最适合她，所以这个是非常

典型的从数据计算处理上很有意思的课题，从学术上也很有价值。 

 

包括我们现在在卧室里边，比如说我们知道并不是说睡觉时把灯关掉，打上窗帘是最佳状况，

那么可能在不同的身体状况需要不同的光，比如说最近非常疲劳，最近工作压力非常大，最

近可能我的心脏有些不太好，糖尿病指标什么，等等大量的数据之后今天一个什么样的光线，

到底是微弱的蓝光，什么波长的绿光才是适合你的，这个需要大量的数据迭代和计算，因为

这样的问题从学术上讲是无法用传统的计算模型来做的，我们需要通过神经网络、通过深度

迭代来做，那我们的团队实际上做了大量的工作，我们是希望把家里边生活的各个场景，甚

至每一个动作都能通过人工智能得到服务，让大家的生活变的跟过去完全不一样。 

  

同时在 B 端的服务方面我在做大量的人工智能的工作，比如说一个冰箱厂，做了这么多的产

品出去，在外面有这么多的参数，用户有这么多的诉求，那么比如说到深圳卖的冰箱，整体

在设计上注意哪些问题，我们从压缩机选用到管路，到防泄露等等各个方面，什么参数才是

对深圳所有用户都是最佳的，那么这些东西是需要深度的学习，所以我们现在做 AI 这边，

是结合大量的生活场景和工业应用场景在做的计算，我们觉得这个非常有价值，而且在学术

上也非常有价值。 

    

 

问：公司去年大概这些新型的智能硬件出货量怎么样？主要是通过哪些渠道销售的？ 

答：我们现在这几年研发和定义的各种智能硬件，新的硬件，比如说像睡眠检测、美容护理、

婴幼儿检测的这些智能硬件，我们可以量产的产品已经超过了 50 个，那么陆续的我们把这

些产品配成了不同的服务场景推广给了客户，所以去年我们整个出货量还不算特别大，有十

几万出货量，这个主要是在过去没有集中更多的精力向 C 端销售，跟 B 端的客户，比如说我

做了智能枕头，没有直接推给客户，而是通过我们各个枕头厂，把技术和服务能力给他让他

卖，因为几大枕头厂占了全国的 80%的份额，如果它们都做智能枕头好过我直接推广给 C

端，所以我们按照这样一个策略，去年新型智能控制器及智能硬件有一些出货，从财务上讲，

大概是有 2000 多万的销售收入，对于我们新的智能控制器和智能硬件，这个量和我们未来

规划来说还不够大，那么我们希望逐渐的把这个量做起来，通过我们传统的策略按照 B 端模

式，当然这个不是我们的品牌，我们的诉求也不在品牌，是希望这样大量的 B 端的品牌商把

我们的智能产品推广到家庭，我们做很多的计算和服务。今年也在不断的强化，直接对 C 端

包括线上线下，用各种渠道的对接，包括和新媒体的对接，各种代理商、渠道商，我们希望

B 端和 C 端一起动，逐渐的把这个量做起来。 

 

另一个，在市场推广上除了我们在推广智能和大数据品牌理念和服务之外，大量的这些整机

厂商也在独立的推这样一个东西，大家共同推动一个市场的成熟，所以我们倒是有信心，未

来我们的量会越来越大，尤其在家电，如果说按照我们的预期整个全国的家电有 50%都是通
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云的，那么我们的平台的数量是非常快速的发展。去年大概是 2000 多万的销售额。 

     

 

问：公司在智能净水发展的考虑和未来的规划是怎样的？ 

答：我们的产品或者我们的平台除了服务家庭也在服务大量的 B 端，这些 B 端既包括各种做

家电、枕头的整机厂，也包括像美容院、餐厅这样的服务行业，也包括公共服务行业，比如

说水行业，我们的诉求其实不仅仅是做一些产品，特别是一些简单的净水的数据、滤芯的数

据，我们是从更大的视角看这个问题，因为我们发现全球水的问题都是一个核心问题，因为

大家知道水这个生态它非常复杂，那么从供水，从江河、地下水到自来水厂那么这是一段，

全球的自来水厂也许都能生产出合格的水，但是一旦到了用户家里是不是合格，中间有大量

的管路、中间有开发商、有第三方，所以变得复杂，应该说在全球来说，家里的水是不是合

格可能都是一个大问号，包括我们深圳这样的一个现代化的城市，事实上我们全市的专门的

水质检测点大概只有三位数，就是百这一级，所以我们去年也投资了一些做新型传感器和水

检测的公司，同时也看更多的技术公司，我们觉得每一个水龙头、每一块水表都应该加上水

质检测，这也是我们相信这个社会发展的必需，从社会安全到民生这块是最基本的需求。 

 

我们在国外某些发达国家的局部已经在个性化的用水了，比如说以色列小区，因为每个人的

身体状况不同，皮肤的特点不同，也许你用的水都应该不同，那么里边应该加什么微量元素，

水是一个链条，从水质检测到水质净化到个性化用水，以及到全市的各个节点的水计划和调

度，到收水费，到后续基于水生态的运营这是一个非常大的市场，所以我们希望从家庭到整

个水的管理部门，包括水务部门或者自来水公司，水务集团，到这个净水设备的生产部门、

检测部门，我希望大数据把整个水生态打通，所以为此我们专门成立了事业部。 

 

那么在这儿我们前面也有比较好的基础，因为我们现在有很多净水器的厂商超过十家都是我

们的客户，我们帮他做数据采集、数据管理，它的滤芯是不是该换了？用户的净水使用习惯，

这个我们已经做了几年了，同时我们跟海尔一起在做农村的水站，今年大概要装两到三万个

农村水站，也就是说有两到三万个村今年会用到我们的有各种检测和各种采集管理大数据功

能的这种健康水站，那么这是我们前面的一个基础。我们也投了一些技术的公司，我们甚至

希望在家用水质检测做到名品这一级，希望能走在全行业的前面，所以整体来说我们现在是

在水生态做一个大布局，从家庭到产业到供水的管理部门，我们希望形成一个闭环，那么这

个闭环拉动它的或者幕后的就是大数据，希望我们这个平台把各个要素打通，最后的目的是

服务老百姓，让大家都能喝上健康水，也服务产业，让他们能够生产、输送健康的水，让每

一个净水器都能够达到一个净水效果，能够有效的管理，那么也希望在每块水表能测它的水

质、流量，同时让每一块水表都上云，大家知道今天很多水表还非常原始，要一个月上门敲

一次门来看看走了几个数，在大数据时代，每个人都意识到这种模式太落后了，一个水表通

上云，技术上现实了，所以这种应该说过去产业发展有些滞后，我们希望看到这个机会结合

大数据的发展，把这样整个生态链给建起来，这是我们的规划。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,110.6 1,346.1 1,682.6 2,187.4 2,843.6  成长性      
减:营业成本 876.4 1,041.7 1,293.9 1,673.4 2,175.4  营业收入增长率 27.9% 21.2% 25.0% 30.0% 30.0% 
营业税费 8.0 10.5 16.8 21.9 28.4  营业利润增长率 64.3% 59.1% 36.7% 43.9% 33.0% 
销售费用 35.1 41.4 50.5 63.4 79.6  净利润增长率 66.3% 59.7% 40.9% 38.9% 32.6% 
管理费用 128.3 127.6 148.1 179.4 221.8  EBITDA 增长率 28.1% 61.7% 32.7% 35.9% 30.9% 
财务费用 -17.9 -9.4 -8.5 -14.4 -14.0  EBIT 增长率 38.9% 87.0% 40.1% 42.7% 35.0% 
资产减值损失 11.5 10.4 10.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 40.4% 88.3% 39.9% 42.7% 35.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 25.7% -10.0% -86.6% 541.1% 50.9% 
投资和汇兑收益 16.7 12.7 15.0 15.0 15.0  净资产增长率 6.8% 7.3% 16.6% 19.2% 21.4% 
营业利润 85.9 136.7 186.8 268.8 357.4        
加:营业外净收支 2.0 4.1 10.0 12.0 15.0  利润率      
利润总额 87.9 140.8 196.8 280.8 372.4  毛利率 21.1% 22.6% 23.1% 23.5% 23.5% 
减:所得税 12.7 19.6 27.6 39.3 52.1  营业利润率 7.7% 10.2% 11.1% 12.3% 12.6% 
净利润 74.9 119.7 168.6 234.2 310.6  净利润率 6.7% 8.9% 10.0% 10.7% 10.9% 

       EBITDA/营业收入 8.9% 11.9% 12.6% 13.2% 13.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.1% 9.5% 10.6% 11.6% 12.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 239.9 277.6 1,172.5 891.6 912.3  固定资产周转天数 77 63 48 34 23 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 116 102 74 62 57 
应收帐款 336.6 370.0 471.3 561.6 702.2  流动资产周转天数 319 289 353 362 302 
应收票据 68.5 80.2 97.4 133.5 166.7  应收帐款周转天数 101 94 90 85 80 
预付帐款 12.0 2.5 15.5 7.7 22.5  存货周转天数 57 60 54 54 61 
存货 179.1 266.9 236.3 414.4 552.4  总资产周转天数 431 401 443 417 339 
其他流动资产 218.3 109.7 200.0 200.0 200.0  投资资本周转天数 223 195 84 57 94 
可供出售金融资产 5.0 110.7 5.0 5.0 5.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 8.8 8.8 8.8 8.8  ROE 7.5% 11.2% 13.5% 15.8% 17.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.4% 7.6% 6.7% 9.6% 11.3% 
固定资产 233.9 237.1 216.3 195.4 174.6  ROIC 9.5% 14.3% 22.2% 236.0% 49.7% 
在建工程 1.5 3.1 3.1 3.1 3.1  费用率      
无形资产 92.3 116.5 103.6 90.7 77.7  销售费用率 3.2% 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 
其他非流动资产 10.6 15.9 10.7 9.3 8.3  管理费用率 11.5% 9.5% 8.8% 8.2% 7.8% 
资产总额 1,397.7 1,599.0 2,540.5 2,521.2 2,833.6  财务费用率 -1.6% -0.7% -0.5% -0.7% -0.5% 
短期债务 21.4 17.8 - - -  三费/营业收入 13.1% 11.9% 11.3% 10.4% 10.1% 
应付帐款 248.4 339.7 465.4 668.8 805.7  偿债能力      
应付票据 92.9 123.3 149.9 222.0 285.6  资产负债率 28.3% 32.7% 35.1% 38.4% 38.6% 
其他流动负债 32.5 41.8 38.7 40.5 46.2  负债权益比 39.5% 48.7% 54.1% 62.4% 62.8% 
长期借款 - - 24.1 - -  流动比率 2.67 2.12 3.35 2.37 2.25 
其他非流动负债 0.5 0.9 0.5 1.5 2.5  速动比率 2.21 1.61 2.99 1.93 1.76 
负债总额 395.7 523.5 678.6 932.8 1,139.9  利息保障倍数 -3.81 -13.50 -20.93 -17.62 -24.56 
少数股东权益 4.5 8.5 9.2 16.4 26.0  分红指标      
股本 332.2 830.5 932.3 932.3 932.3  DPS(元) 0.04 0.02 0.02 - - 
留存收益 665.7 236.9 313.0 547.3 857.9  分红比率 44.3% 13.9% 10.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 1,002.0 1,075.5 1,254.5 1,496.0 1,816.2  股息收益率 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 75.2 121.2 168.6 234.2 310.6  EPS(元) 0.09 0.14 0.18 0.25 0.33 
加:折旧和摊销 30.8 34.1 33.8 33.8 33.8  BVPS(元) 1.20 1.28 1.34 1.59 1.92 
资产减值准备 11.5 10.4 - - -  PE(X) 103.0 64.5 51.4 37.0 27.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.7 7.2 7.0 5.9 4.8 
财务费用 -15.9 -5.9 -8.5 -14.4 -14.0  P/FCF -110.8 40.1 52.2 38.4 38.5 
投资损失 -16.7 -12.7 -15.0 -15.0 -15.0  P/S 7.0 5.7 5.2 4.0 3.0 
少数股东损益 0.2 1.6 0.7 7.2 9.6  EV/EBITDA 93.1 50.9 35.4 27.0 20.6 
营运资金的变动 -141.3 91.3 -37.3 -19.1 -120.3  CAGR(%) 47.5% 38.2% 53.7% 47.5% 38.2% 
经营活动产生现金流量 87.1 126.0 142.2 226.8 204.7  PEG 2.2 1.7 1.0 0.8 0.7 
投资活动产生现金流量 -150.8 -35.6 120.7 15.0 15.0  ROIC/WACC 0.9 1.4 2.1 22.5 4.7 
融资活动产生现金流量 -15.2 -61.7 952.6 -7.6 16.0  REP 13.2 8.7 38.4 0.6 1.8  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
胡又文声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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