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事件： 

公司发布半年报，营业收入和净利润分别达 2.84 亿元和 3821 万元，同比分别增加 10.24%和增长 26.32%；

扣非后净利润为 3763 万元，同比增长 24.69%；基本每股收益 0.24 元；毛利率为 28.83%，上升 3.79 个百

分点；期间费用率为 11.06%，增 2.06 个百分点；销售净利率为 17.58%，同比增加 2.06 个百分点，净利率

随毛利率提升而上升；分季度来看，二季度净利润为 2722 万元，同比增长 28.38%，远高于一季度 21.47%

的增幅，公司主营业绩向好趋势明显。公司利润增速高于营收增速主要原因是铜材等原材料成本下降较多、

产品结构向智能化方向调整和公司成本控制能力增强，公司主营产品普通表、智能表、节水表毛利率全面提

升 3 个百分点以上，综合毛利率上升 3.79 个百分点。 

点评： 

公司亮点：传统淡季营收增长稳健，下半年有望确认更高增长趋势；智能水表销售迅速增加，公司业务向智

能化方向发展趋势不断加强；组建区域水务集团，为公司以智能水表为核心的智慧水务战略提供示范平台；

资产结构优良，为资本扩张和业务转型突破提供坚实的平台。预计公司 13-14 年 EPS 为 0.65 元、0.83 元，

对应 PE 为 18 和 14 倍，看好公司传统业务的持续快速成长能力和未来的扩张潜力，继续给予公司“强烈推

荐”评级。 

 

公司财务指标 

指标  12Q1 12Q2 12.1-6 12Q3 12Q4 12A 13Q1 13Q2 13.1-6 

营业收入（百万元） 93.36  164.09  257.45  182.08  173.44  612.98  101.21  182.60  283.81  
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% 

29.75

% 

30.00

% 

39.89

% 

28.02

% 

32.19

% 

8.41% 11.28

% 

10.24

% 毛利率（%） 23.20

% 

26.09

% 

25.04

% 

27.06

% 

27.40

% 

26.31

% 

27.13

% 

29.77

% 

28.83

% 期间费用率（%） 9.40% 8.77% 9.00% 9.05% 11.91

% 

9.84% 13.13

% 

9.92% 11.06

% 营业利润率（%） 13.29

% 

16.78

% 

15.52

% 

17.46

% 

16.89

% 

15.52

% 

13.94

% 

19.59

% 

17.58

% 净利润（百万元） 9.05  21.20  30.25  24.72  23.45  78.42  10.99  27.22  38.21  
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总资产收益率（%） 0.98% 2.10% 3.11% 2.48% 2.26% 8.35% 1.08% 2.60% 3.64% 

评论： 

积极因素： 

1. 传统淡季营收增长稳健，下半年有望确认更高增长趋势。 

公司利润增速高于营收增速主要原因是铜材等原材料成本下降较多、产品结构向智能化方向调整和公司成本

控制能力增强，公司主营产品普通表、智能表、节水表毛利率全面提升3个百分点以上，综合毛利率上升3.79

个百分点。虽然原材料价格已经出现反弹趋势，但是我们对于这一趋势的持续性判断是消极的，所以预计全

年综合毛利率同比将有所提升，并且下半年是传统销售旺季，根据环比趋势判断，产品销售有加速趋势，调

研发现近2个月智能水表排产强度明显高于上半年。 

 

图 1：二季度净利润显著提升。  图 2：毛利率、净利率大幅提升，期间费用率大幅下降。 

 

 

 

资料来源：公司半年报，东兴证券整理   资料来源：公司半年报，东兴证券整理  

 

2. 智能水表销售迅速增加，公司业务向智能化方向发展趋势不断加强。 

公司上半年智能水表销售增速17.76%，高于普通表和节水表，且当前排产强度远高于其它生产线，年底

将投产募投项目新产能，并且公司传统水表在全国自来水公司采购中市场地位遥遥领先，渠道基础扎实，

能为公司产品向智能化结构转型和突破提供强大保障。 

 

3. 组建区域水务集团，为公司以智能水表为核心的智慧水务战略提供示范平台。 

公司目前已拥有鹰潭市自来水公司24%股权和余江县自来水公司51%股权，未来将组建区域水务集团扩大

水务运营范围，尤其可以为公司以智能水表为核心的智慧水务战略提供示范平台，借此推广全国，成为智

慧城市的重要服务提供商。。 
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4. 资产结构优良，为资本扩张和业务转型突破提供坚实的平台。 

公司目前总资产11.60亿元，其中现金4.64亿元，固定资产加在建工程仅1.86亿元，资产负债率10.9%，

经营现金流状况优良，反映出公司未来资本扩张和业务转型突破的巨大潜力。 

 

消极因素： 

1. 原材料价格迅速上涨；国家对阶梯水价和智慧城市推广速度严重滞后。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计公司 13-14 年 EPS 为 0.65 元、0.83 元，对应 PE为 18 和 14 倍，看好公司传统业务的

持续快速成长能力和未来的扩张潜力，继续给予公司“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）传统淡季营收增长稳健，下半年有望确认更高增长趋势；2）智能水表销售迅速增加，公司业

务向智能化方向发展趋势不断加强；3）组建区域水务集团，为公司以智能水表为核心的智慧水务战略提供

示范平台；4）资产结构优良，为资本扩张和业务转型突破提供坚实的平台。预计公司 13-14 年 EPS 为 0.65

元、0.83 元，对应 PE 为 18 和 14 倍，看好公司传统业务的持续快速成长能力和未来的扩张潜力，继续给予

公司“强烈推荐”评级。 

 

表 1：盈利预测和估值 

项目   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 463.70 612.98 734.48 923.34 1,078.08 

主营收入增长率 21.60% 32.19% 19.82% 25.71% 16.76% 

EBITDA（百万元） 67.87 100.51 171.38 232.43 287.37 

EBITDA增长率 25.71% 48.10% 70.52% 35.62% 23.64% 

净利润（百万元） 62.59 78.42 101.81 130.96 176.13 

净利润增长率 -5.18% 25.29% 29.82% 28.64% 34.49% 

ROE 7.15% 8.39% 20.62% 21.41% 22.87% 

EPS（元） 0.600 0.500 0.653 0.840 1.129 

P/E 19.33 23.20 17.77 13.82 10.27 

P/B 1.38 1.94 3.66 2.96 2.35 

EV/EBITDA 9.60 13.31 10.83 8.17 5.97 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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