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市场数据  
收盘价(元) 13.21 

一年最低/最高价 11.08/16.10 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,782.94 

总市值(百万元) 2,641.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.01 

资产负债率(%,LF) 12.59 

总股本(百万股) 201.22 

流通 A 股(百万股) 135.79  
 

相关研究  
《汇中股份(300371)：老牌超声

波水表企业，行稳致远，进而有

为》 

2023-05-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 507 680 879 1,067 

同比 -3% 34% 29% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 109 145 195 236 

同比 -30% 34% 34% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 0.72 0.97 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.49 18.28 13.62 11.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜   
[Table_Summary] 
◼ 事件：2023 年 7 月 3 日公司公告与新加坡 Avnet Asia Pte Ltd（以下简称

“安富利”）于近日签署了《战略合作协议》，双方将针对汇中产品在全
球范围内销售、定制化合作，其中澳大利亚、新西兰为双向的独家代理。 

◼ 依托超声测流技术领先优势，拓展高毛利海外市场：公司积极把握超声
测流行业发展机遇，依托领先的超声测流技术优势，拓展高毛利海外超
声水表市场。此次战略合作安富利，其已经在海外市场形成了长期稳定
的销售和认可，有利于公司扩大出口规模，形成新的利润增长点，实现
国内、国外市场双驱动，对公司的长期可持续发展产生积极影响。 

◼ 主业 1：户用水表进入超声时代，渗透率加速提升：产业政策上，一户
一表、三供一业、定期强检轮换、阶梯水 价收费和节水相关的政策有
助于促进智能水表市场的发展。与节能相关的政策有利于促进热量表市
场的发展；与智慧城市及智慧水务建设相关的政策要求提高计量仪表的
智能化水平，从而推动智能水表对传统机械水表的替换，带来智能水表
渗透率的进一步提升。 

◼ 主业 2：节能减排大背景下超声热量表需求有望打开：公司现有超声热
量表因其在量程比、计量精度、压力损耗和环境适应性上的优势，成为
目前市场上主流的热量表产品类型。热量表市场价格格局稳定，因此实
现了超声热量表毛利率略高于超声水表。 

◼ 主业 3：超声流量计方面开拓核电站等新应用场景，国产替代新机遇：
公司超声流量计产品是公司立业之基，经过持续近 30 年的技术沉淀，
目前在工业、水利、电力、冶金、石油化工领域均有应用，且保持较高
的利润水平。公司凭借行业领先的研发能力及多年品牌积累，抓住超声
测流产品在关键行业的国产化替代机遇，已成功参与、中标核电领域相
关项目，为公司带来新的业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2023-2025 年实现归母净利润 1.45

亿元、1.95 亿元、2.36 亿元，同比增长 34.0%、34.2%、20.8%，对应 PE

分别为 18 倍、14 倍、11 倍。 

◼ 风险提示：宏观经济下行风险；我国智能水表业务进程不及预期的风险
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汇中股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 703 937 1,208 1,517  营业总收入 507 680 879 1,067 

货币资金及交易性金融资产 161 265 307 442  营业成本(含金融类) 254 350 450 549 

经营性应收款项 279 363 472 574  税金及附加 8 11 14 17 

存货 235 273 384 447  销售费用 58 82 104 127 

合同资产 10 14 18 22     管理费用 35 45 60 72 

其他流动资产 19 23 28 32  研发费用 34 46 59 72 

非流动资产 490 482 473 466  财务费用 0 0 (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 34 45 54 

固定资产及使用权资产 307 304 299 293  投资净收益 2 5 4 6 

在建工程 2 1 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 65 63 62 60  减值损失 (22) (17) (18) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 125 167 225 271 

其他非流动资产 112 111 109 110  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,193 1,419 1,681 1,983  利润总额 125 167 225 271 

流动负债 181 226 305 362  减:所得税 16 22 29 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 109 145 195 236 

经营性应付款项 152 177 249 290  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 12 16 21 25  归属母公司净利润 109 145 195 236 

其他流动负债 17 33 35 47       

非流动负债 16 51 39 48  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.72 0.97 1.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 35 23 32  EBIT 126 145 193 230 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 150 168 216 254 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 197 278 344 411  毛利率(%) 49.94 48.53 48.76 48.57 

归属母公司股东权益 996 1,141 1,337 1,572  归母净利率(%) 21.39 21.39 22.20 22.10 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 996 1,141 1,337 1,572  收入增长率(%) (3.06) 33.94 29.32 21.36 

负债和股东权益 1,193 1,419 1,681 1,983  归母净利润增长率(%) (30.05) 33.96 34.24 20.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 25 85 71 143  每股净资产(元) 5.94 6.81 7.97 9.38 

投资活动现金流 39 (35) (36) 19  最新发行在外股份（百万股） 201 201 201 201 

筹资活动现金流 (55) 34 (13) 8  ROIC(%) 11.30 11.62 13.20 13.49 

现金净增加额 8 84 22 170  ROE-摊薄(%) 10.90 12.74 14.60 15.00 

折旧和摊销 24 22 23 24  资产负债率(%) 16.52 19.56 20.48 20.71 

资本开支 (13) (20) (18) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.49 18.28 13.62 11.27 

营运资本变动 (133) (109) (160) (139)  P/B（现价） 2.22 1.94 1.66 1.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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