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[Table_Title] 

拟回购股份，底部回购彰显信心 
[Table_Title2] 金卡智能(300349) 

 

[Table_Summary] 事件概述：11月 28 日，公司发布关于回购公司股份方案的公

告；12月 3日，公司发布回购股份报告书。本次回购股份的方式

为深圳证券交易所交易系统集中竞价交易，回购的股份拟用于股

权激励计划或员工持股计划，金额不低于人民币 5000万元且不

超过人民币 10,000万元，价格不超过人民币 20元/股。 

分析判断： 

本次股票回购有助于稳定公司股价，增强二级市场股票交易的活

跃程度，增强投资者信心，有利于公司长期健康发展。 

►   燃气行业景气度有望上行，下游渗透提升表计业务 
近期受煤改气政策减弱、燃气供需不稳且矛盾等影响，燃气行业

景气度较低，随着环境改善，长期来看燃气行业应平稳上行，下

游渗透促表计业务高增长。 

►   技术逐步迭代，拔得 loT 头筹 
燃气表经历机械表、IC卡表、搭载 2G通信技术的智能表和 NB-

loT 表的技术迭代周期，高端产品与市场的高契合度推动燃气表

存量替换，公司加大研发投入，把握 loT核心技术，同时优化业

务结构，将维持民用燃气表行业龙头地位。 

►   整体环境改善，气体流量计业务可期 
随着燃气行业，气体流量计业务有望触底回升。公司在工商业流

量计行业占据优势，近期屡获订单，气体流量计业务可期。 

►   集合表计业务，纵深物联网上云 SaaS 
易联云云服务协同表计业务，形成智慧公共事业云服务平台，纵

深物联网上云 SaaS。公司云平台与表计业务协同效应，二者有望

相互促进高增长。 

投资建议 

维持之前的盈利预测不变，维持“增持”评级。 

风险提示 
煤改气政策影响；燃气表和流量计业务发展不及预期；云平台

发展不及预期；系统性风险。 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1687.55 2039.90 2065.81 2273.41 2510.37 

YoY（%） 97.55% 20.88% 1.27% 10.05% 10.42% 

归母净利润(百万元) 348.14 498.06 430.20 460.67 510.67 

YoY（%） 297.38% 43.06% -13.63% 7.08% 10.85% 

毛利率（%） 48.68% 48.68% 46.48% 46.20% 45.86% 

每股收益（元） 0.81 1.16 1.00 1.07 1.19 

ROE 11.57% 14.29% 10.99% 10.53% 10.45% 

市盈率 17.69 12.36 14.31 13.37 12.06 
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1.事件 

11月 28日，公司发布关于回购公司股份方案的公告；12月 3日，公司发布回购

股份报告书。本次回购股份的方式为深圳证券交易所交易系统集中竞价交易，回购的

股份拟用于股权激励计划或员工持股计划，金额不低于人民币 5000 万元且不超过人

民币 10,000万元，价格不超过人民币 20元/股。 

本次股票回购有助于稳定公司股价，增强二级市场股票交易的活跃程度，增强投

资者信心，有利于公司长期健康发展。 

 

2.燃气行业景气度有望上行，下游渗透提升表计业务 

自煤改气等燃气政策实行以来，我国天然气消费量整体保持增长趋势。虽然在

2015 年前后，由于宏观经济低迷以及替代能源石油和煤炭的价格大幅下跌，天然气

消耗量增速有所降低，但随着 2016到 2017年煤改气进程加快推进，天然气消费量保

持高增速势头。 

图 1  天然气消费量及同比增长率  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

  

自 2011 年来，随着社会公民环保意识的增强、国家环保措施实行，水电、风电、

天然气等清洁能源消费量占比逐年增加。与此同时，为了响应对清洁能源的要求，进

一步提升清洁能源占比，2016 年来以“煤改气”政策为主的一系列环保政策落地实

施，能源结构进入迅速调整期，天然气被寄予厚望。  

我国天然气能源占比与世界仍有距离，处于快速发展的前期阶段，天然气结构化

进程有较大潜力。根据中国石油经济研究院《2050年世界与中国能源展望》，到 2050

年天然气占能源消费比重有望超过 35%，成为第一大能源。 
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图 2  国内清洁能源消费量占能源消费总量比 

 

 图 3  天然气占一次能源消费比 

 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

我国天然气产出和进口量长期保持增长，天然气供应量持续上升，进口结构以

LNG 为主。由于天然气消费量增长较快，造成 2018、2019 年均出现不同程度的供需

矛盾，为保障民用燃气供应，部分地区削弱工业用气的供应，燃气行业景气度不济，

公司气体流量计业务出现短暂下行。 

图 4  天然气产量（亿立方米） 

 

 图 5  天然气进口量（亿立方米） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

随着“以气定改”等政策的实施，政府倡导需求平稳，同时供储设施逐渐完善，

预计燃气行业景气度有望上行，下游渗透将提升公司表计业务增长。 

 

3.技术逐步迭代，把握 loT 优势 

3.1.技术不断发展，推动智能燃气表更新换代 

传统燃气表一般为机械式膜式燃气表，采用机械计数器字轮得到燃气计量数据，

使用较为广泛，智能燃气表在膜式燃气表的基础上加装电子控制装置，使其更为自动

化，20 世纪 90年代后期开始走向市场并实现规模。 
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智能燃气表主要包括 IC 卡燃气表、远传燃气表和物联网表等几大类。IC 卡表

始终带电，对电池要求较高，需要卡片作为介质，在电表上应用比较可靠，解决了传

统机械表需要人工抄表的难题。 

无线远传燃气表一般以膜式燃气表为计量基表，以 2G 通信技术为支撑，加装流

量信号采集模块、无线传输模块等，除具燃气体积计量功能外，还具有计量数据机电

转换、无线射频数据传输、阀门遥控等功能，相比 IC卡表更加智能化。 

 图 6  智能燃气表需求量及其占燃气表总需求量比 

  

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

 

目前国内燃气表市场智能化率已经超过 70%，前期 IC 卡智能燃气表是智能燃气

表的主流产品，后来 2G 无线远传燃气表以其技术优势迅速崛起，逐渐成为市场主要

智能燃气表。 

我国 NB-loT 技术已经在水务、燃气、消防、市政、家电、共享单车等四十多个

垂直领域试点，并在十多个垂直行业具备端到端商用能力。中国企业在智能水表、共

享单车、智慧停车等多个领域利用 NB-IoT新机遇已经处于全球领先的地位。 

相比传统燃气表，NB-loT 智能燃气表具有覆盖良好、低功耗、速率高、稳定性

高等优点，能解决普通燃气表时期人工抄表带来的系列问题和传统智能燃气表信号不

稳定等问题，还支持实现阶梯气价、实时调价、监控、报警、大数据分析等功能，同

时物联网智能燃气表大多使用 GPRS通信, 抄表频率一周一次, 一年资费 60元, 成本

依然过高, NB-IoT技术将解决功耗、成本等问题。 
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图 7  2019-2023年 NB-IoT智能燃气表容量测算（亿元） 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

  

近年来，全国各大运营商 2G网络用户数量逐年递减，并宣布将逐步关闭 2G网络，

让路发展 5G和物联网。随着物联网发展，我国民用燃气表行业将进入 NB化的存量替

换时期，NB表将持续放量。 

 

3.2.全方位提升竞争优势，拔得 NB-IoT 智能燃气表头筹 

公司在保持现有市场规模优势的同时，加大研发投入。自 2015 年开始，公司扩

建研发中心，2016 年、2017 年、2018 年研发投入分别同比增长 70.39%、64.88%、

17.17%，不断拉大与对手差距，在 2019 年上半年其研发收入比达到 9.72%，迈进高

科技行业。公司对 NB-loT 智能燃气表的研发投入效果显著，获华为 Compatible、

Enabled、Validate 认证，并通过泰尔实验室、福州物联网实验室符合性测试及认证。 

图 8   燃气表主要上市公司研发投入对比（百万元）  图 9  无线智能燃气表营收及其占总营收比 

 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

  

同时，公司深入改进燃气表业务结构，自 2015年到 2018年，金卡智能的无线智

能燃气表收入占比从 9.90%持续增加到 30.72%，2019 年前三季度达到了 38.99%；而

IC 卡智能燃气表收入占比从 61.38%下降到 16.35%，结构调整使金卡智能集中力量发

展无线智能燃气表。 
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图 10  物联网表销量（万台） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  

 

公司 2018 年物联网智能燃气实现收入 6.27 亿元，同比增长 42.81%，其中 NB-

IoT 智能燃气表及其系统销售占比进一步提升。公司持续推进燃气表的 NB 化、高端

化，逐渐成为中国领先的物联网燃气表企业，其 NB-loT 燃气表持续放量，屡获订单，

拔得头筹。 

 

4.整体环境改善，气体流量计业务可期 

2019 上半年，受“煤改气”政策减弱以及天然气供应紧张等影响，公司气体流

量计业务出现短暂下行，天信仪表营业收入同比下降 37.70%，净利润同比下降

27.63%，业务毛利率也有所下降。 

随着“煤改气”政策的逐步完善和落实，我国燃气行业景气度持续上行，天然气

产量、进口量逐年增加，管道建设也更加完善。燃气行业长期趋势应上行，工商业用

气情况将得到改善。“以气定改”政策实施以来，市场需求增加更趋于平稳，同时预

计天然气供给量将持续增加，供需矛盾问题将得到缓解。 

公司气体流量计主要集中应用在长江三角洲地区，包括上海全市以及浙江省、江

苏省、安徽省的大部分城市。 
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图 11  长三角城市管道长度：天然气（公里） 

 

 图 12  长三角城市天然气供应量及同比增长率 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

随着我国城镇化建设推进和“煤改气”等燃气政策的逐步落实，长三角地区天然

气供给设施建设趋于完善。自 2005年到 2018年，天然气管道长度从 2万公里增长到

18 万公里，年复合增长率达到 18.4%。2019 年 12 月 2 日，习近平同普京见证中俄天

然气管道投产，我国境内段新建管道 3371 公里，利用已建管道 1740 公里，未来 30

年里俄方将向中方供应 1万亿立方米天然气。 

城市天然气供应量逐年递增，2018 达到 310 亿立方米，占全国城市燃气供应量

的 21.5%。其中，天然气供应量增速逐渐趋于平缓，2016年随着“煤改气”政策发布，

供应量加快增长。预计未来长三角地区天然气供配情况能满足工业燃气需求。 

天信仪表是中国燃气计量行业的龙头企业，1995 年进入燃气计量领域以来，凭

借灵活的经营机制和持续的自主创新，取得了快速的发展，主要以燃气计量仪表、工

业计量仪表主要业务支柱。自 2016 年收购天信仪表后，公司进军工商业流量计行业，

其流量计业务收入逐年递增，从 1.21 亿元增长到 6.93 亿元。其中，2017 年流量计

业务收入爆发式增长，增幅达到 411.89%。2018年金卡在工商业气体流量计细分市场

的占有率超过 30%，处于行业主导地位，为公司营造出规模优势。 

图 13  市场主要公司气体流量计营收（百万元） 

 

 

 图 14  智慧燃气工商户解决方案 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

公司结合其独特的物联网技术优势，将物联网控制器、物联网数据采集器与气体

流量计相结合，构建出物联网智能工商业流量计。物联网控制器由远程模块、智控模

块、阀门等模块组成。在日常使用过程中，物联网控制器与计量的基表（皮膜表、流
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量计）配合组成带物联网功能的智能燃气设备，可实现远程监控、远程充值、远程调

价等功能，为燃气企业提供先进的智慧燃气工商户解决方案。 

近期公司工商业流量计业务屡获中标，2019 年公司半年报披露 NB-IoT 流量计成

功应用于国家重点工程——大兴机场；2019 年 11 月 14 日，公司公告天信仪表成为

昆仑能源罗茨流量计集中采购项目中标单位。随着物联网云服务的趋势进行，以及公

司流量计加持 NB技术的推进，预计公司气体流量计业务将得到快速发展。 

 

5.集合表计业务，纵深物联网上云 SaaS 

公司基于阿里云系统，结合技术特点，采用三级运维体系及统一监控平台，技术、

安全、运维的有效结合形成 SaaS云服务平台的整体架构。 

图 15  云平台架构 

 

 

 图 16  云平台客户量（万） 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

云业务有望上行，协同促进智能表计业务高增长。目前公司软件与云服务已涵盖

燃气、热力和水务市场，2018 年实现独立软件与云服务销售收入 5,937.40 万元，同

比增长 68.22%。 

云平台客户主要为燃气公司，目前燃气公司上云和水务公司上云的数量不多，仍

具备较大市场空间；燃气公司面向 C 端客户，已经服务超过 5000 多万家庭；2019 年

上半年，云版物联网系统平台接入燃气公司超过 900家，连接智能终端近 300万台。

借助于云服务平台，能够有效降低燃气公司或者水务公司成本（人力成本）、提升效

率（外勤、巡检等），有助于增强客户依赖性，帮助金卡智能在燃气表流量计等业务

上赢得更多市场份额；同时，表计等主要业务的增长能为云服务带来更多的需求，反

向促进云平台的发展。 

公司顺应物联网趋势，采用 NB-IoT、LoRaWAN、GPRS 等无线远传技术、SaaS 服

务模式，将云平台与民用表、流量计等产品紧密结合，通过有效的运营，打造出智能

燃气端到端解决方案,实现了设备到人的端到端贯通。 
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图 17  智能燃气端到端解决方案 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

  

公司智慧燃气端到端整体解决方案通过数据采集、监控、预警以及商业智能分析，

打破了燃气企业各业务系统彼此独立导致的信息孤岛，提升业务流程的透明度及信息

传递效率，利用大数据工具分析企业经营数据，为企业制定科学经营计划乃至战略规

划提供决策支持，推动燃气企业向信息化、数字化、可视化转型。随着 5G 时代的到

来，智能端到端整体解决方案有望促进金卡智能业务高增长。 

 

6.投资建议及风险提示 

维持之前的盈利预测不变，维持“增持”评级。 

煤改气政策影响；燃气表和流量计业务发展不及预期；云平台发展不及预期；系

统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2039.90 2065.81 2273.41 2510.37 
 

净利润 495.93 432.42 459.54 510.55 

YoY(%) 20.88% 1.27% 10.05% 10.42% 
 

折旧和摊销 44.07 35.35 38.34 40.54 

营业成本 1046.84 1105.66 1223.13 1359.07 
 

营运资金变动 -46.90 69.17 -26.01 -23.92 

营业税金及附加 22.82 23.29 25.38 28.12 
 

经营活动现金流 425.44 536.96 471.89 527.20 

销售费用 301.59 266.49 286.45 311.29 
 

资本开支 -100.92 -64.91 -45.63 -47.49 

管理费用 106.53 118.39 126.43 141.03 
 

投资 -443.78 0.00 0.00 0.00 

财务费用 1.22 -55.08 -46.20 -57.93 
 

投资活动现金流 -485.48 -64.91 -45.63 -47.49 

资产减值损失 13.96 0.00 0.00 0.00 
 

股权募资 14.99 0.00 0.00 0.00 

投资收益 76.09 0.00 0.00 0.00 
 

债务募资 -0.28 0.00 0.00 0.00 

营业利润 585.03 507.18 537.45 597.68 
 

筹资活动现金流 9.11 -0.08 -0.02 -0.02 

营业外收支 -8.32 0.00 0.00 0.00 
 

现金净流量 -50.92 471.98 426.23 479.68 

利润总额 576.71 507.18 537.45 597.68 
 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 80.78 74.76 77.91 87.13 
 

成长能力（%）     

净利润 495.93 432.42 459.54 510.55 
 

营业收入增长率 20.88% 1.27% 10.05% 10.42% 

归属于母公司净利润 498.06 430.20 460.67 510.67 
 

净利润增长率 43.06% -13.63% 7.08% 10.85% 

YoY(%) 43.06% -13.63% 7.08% 10.85% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.16 1.00 1.07 1.19 
 

毛利率 48.68% 46.48% 46.20% 45.86% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

净利润率 24.31% 20.93% 20.21% 20.34% 

货币资金 329.44 801.42 1227.65 1707.34 
 

总资产收益率 ROA 10.91% 8.61% 8.28% 8.26% 

预付款项 11.71 21.32 20.96 22.92 
 

净资产收益率 ROE 14.29% 10.99% 10.53% 10.45% 

存货 258.00 319.13 362.14 398.53 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 2125.93 1987.65 2080.26 2172.57 
 

流动比率 3.14 3.60 3.77 3.96 

流动资产合计 2725.08 3129.52 3691.01 4301.35 
 

速动比率 2.83 3.21 3.38 3.57 

长期股权投资 70.33 70.33 70.33 70.33 
 

现金比率 0.38 0.92 1.25 1.57 

固定资产 241.17 243.38 232.67 216.01 
 

资产负债率 22.97% 21.01% 20.82% 20.47% 

无形资产 93.50 109.46 119.01 128.77 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 1838.88 1868.44 1875.73 1882.67 
 

总资产周转率 0.47 0.43 0.43 0.43 

资产合计 4563.96 4997.96 5566.74 6184.02 
 

每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.16 1.00 1.07 1.19 

应付账款及票据 522.92 489.11 565.85 628.03 
 

每股净资产 8.12 9.12 10.20 11.39 

其他流动负债 345.31 380.74 413.24 457.79 
 

每股经营现金流 0.99 1.25 1.10 1.23 

流动负债合计 868.23 869.85 979.10 1085.83 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.57 0.57 0.57 0.57 
 

估值分析     

其他长期负债 179.50 179.50 179.50 179.50 
 

PE 12.36 14.31 13.37 12.06 

非流动负债合计 180.06 180.06 180.06 180.06 
 

PB 1.98 1.57 1.41 1.26 

负债合计 1048.29 1049.92 1159.16 1265.89 
 

     

股本 429.32 429.32 429.32 429.32 
 

     

少数股东权益 30.74 32.96 31.82 31.70 
 

     

股东权益合计 3515.67 3948.04 4407.58 4918.13 
 

     

负债和股东权益合计 4563.96 4997.96 5566.74 6184.02 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设 

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商工作经验，主要关注5G相关产业链研究 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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