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资料来源：Wind 

 供货华润+煤改气，燃气表放量在即  
新天科技(300259) 
公司公告 2017 年半年报，总体稳定增长，燃气表业务放量供货 

公司公告 2017 年半年报，2017 年上半年营业总收入 2.35 亿元，同比增长
19.74%；归属于上市公司股东净利润为 0.36 亿元，同比下降 4.91%（扣
非后同比增长 34.23%），因非经常性损益因素导致业绩略低于我们预期。
半年报收入增长稳定，燃气表业务实现收入 0.37 亿元，同比增长 27.02%，
产品在京津冀地区煤改气项目中放量使用。 

 

燃气表业务在手订单充足，业绩放量在即 

报告期内，公司与国内最大燃气集团华润 50 多家燃气公司达成业务合作，
并对 30 多家钢化燃气公司进行批量供货，在京津冀地区煤改气项目中应
用。目前公司未执行订单达 3000 多万元，后期随着订单落地、华润燃气
的批量应用和煤改气项目的深入推进，今年燃气表业务放量在即。 

 

半年度毛利率上行至近年来最高值，其他业务贡献毛利占比大 

公司半年度实现毛利1.09亿元，同比增长27.51%；整体毛利率为46.58%，较去
年同期上升 2.84 个百分点，为近年来最高值。智能水表业、智能燃气表及热量表
业务同比分别变动+1.73、-2.46、-13.97个百分点，受低毛利率的北京乐福热量表
工程拖累，热量表毛利率降幅较大，但3月公司出售北京乐福部分股权后不再并表，
预计未来热量表业务毛利率将回升。其他业务毛利率为 61.7%，实现毛利 0.37 亿
元，占毛利总额的 34%，由于统计口径变化，其他业务涵盖电力模拟仿真装置、
智能电表及其他主营业务。 

 

不畏浮云遮望眼，扣非净利润更能反映实际经营状况 

公司年内使用自有资金3600万认购了华宝信托－华宝·境外市场投资2号系列20-13

期 QDII 单一资金信托产品，年内该产品的公允价值变动损益使公司利润总额减少
983 万元，归母净利润减少 836 万元。扣除非经常性损益后公司净利润为 4105.37

万元，同比增长34.23%，扣非净利润的变动较扣非前更能反映公司实际经营情况。 

 

收购上海肯特 75%股权，业务向工业计量仪器仪表市场拓展 

年内公司收购上海肯特 75%的股权，6 月起并表，实现净利润 257 万元。
公司通过收购上海肯特切入工业计量仪器仪表市场，进一步丰富了公司产
品结构的同时，加快智慧水务项目的应用推广和达产进度，缩短智慧水务
部分产品的研发周期。并使公司具有完整的民用、工商业用智能表、管网
计量监测的产品结构，有助于公司在智慧水务领域、智能表领域形成更完
整的技术解决方案。 

 

燃气表进入华润采购体系，且受益于煤改气放量在即，维持“买入”评级 

公司半年度业绩增速平稳，扣非净利润继续高速增长。燃气表业务切入华
润等大客户采购体系，在手订单充足，放量在即。预计 17-19 年 EPS0.28、
0.39、0.51 元，参考可比公司 2017 年平均 50 倍 PE 估值水平，给予公司
45-55 倍 PE 目标，目标价 12.6-15.4 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：智慧水务、智慧农业订单获取不及预期，燃气表放量进度低于预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 534.39 

流通 A 股 (百万股) 258.63 

52 周内股价区间 (元) 9.70-12.38 

总市值 (百万元) 5,649 

总资产 (百万元) 2,091 

每股净资产 (元) 3.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 380.49 505.95 738.45 1,007 1,273 

+/-%  0.04 32.97 45.95 36.43 26.40 

净利润 (百万元) 79.50 105.30 151.82 209.15 271.63 

+/-%  (23.62) 32.45 44.18 37.76 29.87 

EPS (元) 0.15 0.20 0.28 0.39 0.51 

PE (倍) 71.20 53.75 37.28 27.06 20.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/0fc74858-341f-429b-a45d-f290318ccce7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/0fc74858-341f-429b-a45d-f290318ccce7.pdf
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公司经营情况概览 
 

图表1： 营业收入同比增速  图表2： 毛利率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2017H1 产品收入结构 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 新天科技历史 PE-Bands  图表5： 新天科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 606.91 1,490 1,651 1,813 2,072 

现金 335.23 1,157 1,222 1,211 1,306 

应收账款 121.95 195.74 254.72 356.42 454.50 

其他应收账款 15.14 18.15 25.52 36.22 45.07 

预付账款 5.89 5.72 9.13 12.53 15.55 

存货 52.50 99.39 118.51 169.23 216.65 

其他流动资产 76.19 14.48 21.08 27.27 34.06 

非流动资产 424.03 554.57 564.32 671.84 756.24 

长期投资 7.76 22.90 9.70 10.89 11.83 

固定投资 241.53 286.20 374.86 454.84 527.88 

无形资产 57.48 62.55 72.02 85.13 93.87 

其他非流动资产 117.27 182.93 107.74 120.97 122.66 

资产总计 1,031 2,045 2,215 2,485 2,828 

流动负债 138.48 238.39 261.65 343.01 437.58 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 88.36 134.59 185.82 249.21 324.86 

其他流动负债 50.12 103.81 75.83 93.80 112.72 

非流动负债 34.99 27.97 20.14 19.96 19.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 34.99 27.97 20.14 19.96 19.94 

负债合计 173.48 266.37 281.79 362.97 457.52 

少数股东权益 4.22 68.66 72.78 78.87 87.54 

股本 466.75 535.50 535.50 535.50 535.50 

资本公积 29.89 711.70 711.70 711.70 711.70 

留存公积 381.71 477.68 613.44 795.68 1,036 

归属母公司股 853.25 1,710 1,861 2,043 2,283 

负债和股东权益 1,031 2,045 2,215 2,485 2,828  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 380.49 505.95 738.45 1,007 1,273 

营业成本 223.81 284.91 420.18 570.96 721.33 

营业税金及附加 3.76 7.49 9.50 13.11 16.89 

营业费用 43.32 57.17 79.01 104.77 127.34 

管理费用 50.08 64.58 88.61 115.86 140.07 

财务费用 (8.69) (8.15) (7.14) (7.30) (7.55) 

资产减值损失 7.91 4.95 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 13.80 8.42 0.00 0.00 0.00 

营业利润 74.09 103.42 148.28 210.04 275.31 

营业外收入 16.51 22.92 30.00 36.00 45.00 

营业外支出 0.01 0.08 0.14 0.10 0.11 

利润总额 90.59 126.25 178.14 245.94 320.20 

所得税 11.51 15.66 22.20 30.70 39.91 

净利润 79.08 110.59 155.94 215.24 280.29 

少数股东损益 (0.42) 5.29 4.12 6.09 8.67 

归属母公司净利润 79.50 105.30 151.82 209.15 271.63 

EBITDA (倍) 82.03 118.52 160.64 228.01 298.52 

EPS (元) 0.17 0.20 0.28 0.39 0.51  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 0.04 32.97 45.95 36.43 26.40 

营业利润 (27.54) 39.58 43.38 41.65 31.08 

归属母公司净利润 (23.62) 32.45 44.18 37.76 29.87 

获利能力 (%)      

毛利率 41.18 43.69 43.10 43.33 43.35 

净利率 20.90 20.81 20.56 20.76 21.33 

ROE 9.32 6.16 8.16 10.24 11.90 

ROIC 13.09 16.33 19.27 21.43 23.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 16.83 13.03 12.72 14.61 16.18 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 4.38 6.25 6.31 5.29 4.74 

速动比率 4.00 5.83 5.86 4.79 4.24 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.33 0.35 0.43 0.48 

应收账款周转率 2.86 2.69 2.78 2.78 2.66 

应付账款周转率 2.43 2.56 2.62 2.63 2.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.20 0.28 0.39 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.26 0.14 0.26 0.45 

每股净资产(最新摊薄) 1.59 3.19 3.47 3.81 4.26 

估值比率      

PE (倍) 71.20 53.75 37.28 27.06 20.84 

PB (倍) 6.63 3.31 3.04 2.77 2.48 

EV_EBITDA (倍) 53.96 37.35 27.56 19.41 14.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 46.86 137.75 74.83 136.57 242.34 

净利润 79.08 110.59 155.94 215.24 280.29 

折旧摊销 16.63 23.25 19.50 25.28 30.76 

财务费用 (8.69) (8.15) (7.14) (7.30) (7.55) 

投资损失 (13.80) (8.42) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (41.86) 9.51 (85.31) (112.98) (86.89) 

其他经营现金 15.49 10.97 (8.16) 16.34 25.73 

投资活动现金 (179.05) (59.65) (15.74) (127.70) (123.62) 

资本支出 119.35 38.97 100.00 100.00 100.00 

长期投资 72.99 (47.20) (62.56) 7.18 5.22 

其他投资现金 13.29 (67.88) 21.70 (20.51) (18.40) 

筹资活动现金 (2.14) 741.09 5.99 (19.61) (23.63) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 194.30 68.75 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (169.19) 681.81 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (27.24) (9.47) 5.99 (19.61) (23.63) 

现金净增加额 (134.32) 819.19 65.08 (10.73) 95.10  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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