
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 信息技术 [Table_StockInfo] 新天科技(300259) 增持 

2017 年三季报点评 （维持评级） 
 

 通信 
 

2017 年 10月 27 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 534/329 

总市值/流通(百万元) 5,531/3,407 

上证综指/深圳成指 3,408/11,461 

12 个月最高/最低(元) 12.08/9.47 

  
相关研究报告： 
《新天科技-300259-2017 年三季报预告点评：
三 季 度 业 绩 超 预 期 ， 增 长 势 头 展 现 》 
——2017-09-25 
《新天科技-300259-2017 年中报点评：扣非利
润 快 速 增 长 ， 期 待 下 半 年 放 量 》 
——2017-08-23 
《新天科技 -300259-重大事件快评：与电信、
华 为 签 署 战 略 合 作 协 议 ， 意 义 重 大 》 
——2017-08-04 
《新天科技-300259-2017 年中报预告点评：智
能燃气表获突破，期待下半年业绩释放》  
——2017-07-14 
《 新 天 科 技 -300259- 电 话 会 议 纪 要 》 
——2017-05-18  
  
证券分析师：程成 
电话： 0755-22940300 
E-MAIL： chengcheng@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513040001 

证券分析师：王齐昊 
电话： 0755-22940673 
E-MAIL： wangqh@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517070002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

 

财报点评 

 
高成长，环比增速大幅提升 
 
公司发布 2017 年三季度报告：公司前三季度收入增长 48%，净利润
增长 42%，扣非净利润增长 78%。公司第三季度营业总收入和净利润
的同比、环比增速均大幅提升，整体业绩表现良好，符合预期。 

 三季度业绩超市场预期，增长态势逐步兑现 

2017 年 7-9 月营业收入 2.33 亿元，同比增长 94.15%；归母净利润 6200.6 万元，

比上年同期增长 99.55%；扣非后净利润 6417.88 万元，同比增长 124.89%，符

合我们的预期，超出市场预期。 

市场对公司一直存在较大的认知差，受到非经常性损益和季节性影响，公司上半

年业绩数字泛善可陈。但是，目前相关业绩增长逐步兑现。公司近期又中标鞍山

市无线远传项目，金额 5820 万元，超过收入 10%，加之燃气表在华润的继续推

进，四季度有望继续高增长。 

综合来看，公司产能快速扩张，外延标的技术不俗，与各合作方不断深入合作，

与并购标的资源整合在不断推进。 

 智能表具再下一城，共同打造行业标杆 

近期，公司与中国电信、华为在 NB-IoT 方面加强战略合作，共同打造智慧水务的

行业标杆，有望在明年大规模出货。在此之前，公司还成功入围包头市供水总公

司、乌鲁木齐水业集团有限公司及石家庄供水有限责任公司等大水司供应商目录，

分别取得其两至三年智能水表产品供应权。 

另外，预计公司智能燃气表给收入的贡献占比将逐步提升，从体量和单价上都具

备一定优势，未来有望快速成长。 

 内生产能快速扩张+外延标的技术不俗，维持“增持”评级 

公司是国内首家产品线涵盖四种智能表产品的上市企业，随着智能水表渗透率提

高、燃气表不断打入大公司提升市占率、智能电表换新、热改重新提上日程等利

好，2016 年业绩重拾增长，2017 年有望加速成长。同时，公司积极布局物联网下

智能抄表系统，目前已经完成了 NB-IOT、Lora 等标准的对接，并在智慧水务、农

业、能源方面具备平台型公司潜质。预计公司 2017-2019 年净利润 1.69/2.59/3.61

亿元，对应 34/22/16 倍市盈率。公司有望最先受益国内物联网发展，看好公司布

局，维持“增持”评级。 
                                    阿+ 
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 380 506 853 1,115 1,633 

(+/-%)  0.0% 33.0% 68.6% 30.7% 46.4% 

净利润 (百万元 ) 80 105 169 259 361 

(+/-%)  -23.6% 32.4% 60.8% 52.8% 39.8% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.15 0.20 0.32 0.48 0.67 

EBIT Marg in  21.5% 23.3% 19.3% 24.6% 24.7% 

净资产收益率 (ROE) 9.1% 6.2% 9.3% 12.9% 16.0% 

市盈率 (PE) 69.6 52.5 33.5 21.9 15.7 

EV/EBITDA 57.6 41.0 30.2 18.4 12.7 

市净率 (PB) 6.3 3.2 3.10 2.82 2.50 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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三季度业绩超市场预期，增长态势逐步兑现 

公司发布 2017 年三季度报告：公司前三季度收入增长 48%，净利润增长 42%，

扣非净利润增长 78%。公司第三季度营业总收入和净利润的同比、环比增速均

大幅提升，整体业绩表现良好。 

图 1：2015Q1-2017Q3 单季度营业收入及同比、环比变化 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

2017 年 7-9 月营业收入 2.33 亿元，同比增长 94.15%；归母净利润 6200.6 万

元，比上年同期增长 99.55%；扣非后净利润 6417.88 万元，同比增长 124.89%，

符合我们的预期，超出市场预期。 

图 2：2015Q1-2017Q3 单季度归母净利润及同比、环比变化 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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市场对公司一直存在较大的认知差，受到非经常性损益和季节性影响，公司上

半年业绩表现一般。但是，目前相关业绩增长逐步兑现。公司近期又中标鞍山

市无线远传项目，金额 5820 万元，超过收入 10%，加之燃气表在华润的继续

推进，四季度有望继续高增长。 

综合来看，公司产能快速扩张，外延标的技术不俗，与各合作方不断深入合作，

与并购标的资源整合在不断推进，为公司未来的外延发展带来更大的想象空间。 

智能表具再下一城，共同打造行业标杆 

近期，公司与中国电信股份有限公司河南分公司及郑州经开供水有限公司签订

了《战略合作框架协议》。该协议签订后公司将于合作方基于 NB-IoT 窄带物联

网技术开展应用试点 ,以共同推进新型水务管理的信息化建设,共同打造智慧水

务的行业标杆。 

此前，公司还成功入围包头市供水总公司、乌鲁木齐水业集团有限公司及石家

庄供水有限责任公司等大水司供应商目录，分别取得其两至三年智能水表产品

供应权。上述水司旗下管理用户数量达百万户，而此前客户多为中小城市地方

水司。 

表  1：智慧水务及智能水表近期中标项目 

序号 中标项目名称 客户名称   中标金额（元） 项目周期 

1 
供水集团光电直读式自组网水表采购项

目 
哈尔滨供水集团 3,924,000.00 - 

2 
包头市供水总公司  2017-2018 年度材

料采购资质招标项目－DN15 水表类 
包头市供水总公司 

供应商入围项目：确定产品

单价及型号（具体供货数量

以合同为准） 

两年内持 

续供货 

3 
大同市供水排水集团有限责任公司水表

出户改造工程 

大同市供水排水集团有限责任公

司   

工程期内 

持续供货 

4 

石家庄供水有限责任公司管线更新、三

供一业、户表改造无线远传水表采购入

围项目 

石家庄供水有限责任公司 
工程期内 

持续供货 

5 
“互联网+供水（智慧供水）”平台建设项
目 

郑州经开供水有限公司  4,960,000.00 - 

6 

延安新区供水工程(一期)远传智能水表

2017 年度采购安装项目，中标标段：第

四标段和第二标段 

延安新区市政公用有限公司 

供应商入围项目：确定产品

单价及型号（具体供货数量

以合同为准） 

工程期内 

持续供货 

7 

乌鲁木齐水业集团有限公司户表改造工

程所需远传阀控水表供货厂商选择项目
－预付费阶梯无线扩频阀控远传水表 

乌鲁木齐水业集团有限公司 
三年内持 

续供货 

8 

乌鲁木齐水业集团有限公司户表改造工

程所需远传阀控水表供货厂商选择项目

－光电直读有线远传阀控水表 

乌鲁木齐水业集团有限公司 
三年内持 

续供货 

9 

乌鲁木齐水业集团有限公司户表改造工

程所需远传阀控水表供货厂商选择项目
－预付费阶梯有线远传阀控水表 

乌鲁木齐水业集团有限公司 
三年内持 

续供货 

10 
南华县城第二水厂建设及供水管网提升

改造工程组合供水计量设备采购 

南华县城第二自来水厂建设及供

水管网改扩建工程建设管理局  
2,117,500.00 - 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所分析师整理 

公司也已启动专项资金在 NB-IoT窄带物联网的智慧水务、智慧燃气、智慧农业、

智能燃气表等领域加大产业布局。基于公司强大的技术研发实力和深厚的技术

积淀，随着新一代技术的 NB-IoT窄带物联网智能水表、智能燃气表在水务公司、

燃气公司的试点成功应用，将会进一步提升公司的核心竞争力，公司产品有望

领跑物联网行业。 
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内生产能快速扩张+外延标的技术不俗，维持“增持”

评级 

公司是国内首家产品线涵盖四种智能表产品的上市企业，随着智能水表渗透率

提高、燃气表不断打入大公司提升市占率、智能电表换新、热改重新提上日程

等利好，2016 年业绩重拾增长，2017 年有望加速成长。同时，公司积极布局

物联网下智能抄表系统，目前已经完成了 NB-IOT、Lora 等标准的对接，并在

智慧水务、农业、能源方面具备平台型公司潜质。预计公司 2017-2019 年净利

润 1.69/2.59/3.61 亿元，对应 34/22/16 倍市盈率。公司有望最先受益国内物联

网发展，看好公司布局，维持“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1157 1203 882 773  营业收入 506 853 1115 1633 

应收款项 226 328 499 628  营业成本 285 491 582 862 

存货净额 99 111 132 198  营业税金及附加 7 8 10 15 

其他流动资产 8 5 7 10  销售费用 57 96 126 181 

流动资产合计 1490 1647 1519 1609  管理费用 65 93 122 171 

固定资产 299 365 431 495  财务费用 (8) (24)  (20)  (22)  

无形资产及其他 63 60 88 115  投资收益 8 14 3 2 

投资性房地产 170 170 170 170  资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 

长期股权投资 23 17 12 6  其他收入 0 0 12 6 

资产总计 2045 2260 2220 2395  营业利润 103 203 310 433 

短期借款及交易性金融负债 0 500 300 200  营业外净收支 23 0 0 0 

应付款项 137 34 41 61  利润总额 126 203 310 433 

其他流动负债 101 79 96 142  所得税费用 16 25 38 54 

流动负债合计 238 613 437 403  少数股东损益 5 9 13 18 

长期借款及应付债券 0 (230)  (230)  (230)   归属于母公司净利润 105 169 259 361 

其他长期负债 28 (23)  (74)  (125)        

长期负债合计 28 (253)  (304)  (355)   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 266 360 133 49  净利润 105 169 259 361 

少数股东权益 69 72 77 84  资产减值准备 (3) 1 1 1 

股东权益 1710 1828 2009 2262  折旧摊销 22 35 41 48 

负债和股东权益总计 2045 2260 2220 2395  公允价值变动损失 5 0 0 0 

      财务费用 (8) (24)  (20)  (22)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 0 (286)  (219)  (182)  

每股收益 0.20 0.32 0.48 0.67  其它 8 2 4 6 

每股红利 0.02 0.09 0.14 0.20  经营活动现金流 137 (78)  86 235 

每股净资产 3.19 3.41 3.75 4.22  资本开支 (170)  (100)  (135)  (140)  

ROIC 6% 10% 17% 21%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 6% 9% 13% 16%  投资活动现金流 (185)  (94)  (129)  (135)  

毛利率 44% 42% 48% 47%  权益性融资 763 0 0 0 

EBIT Margin  18% 19% 25% 25%  负债净变化 0 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  22% 23% 28% 28%  支付股利、利息 (11)  (51)  (78)  (108)  

收入增长 33% 69% 31% 46%  其它融资现金流 128 500 (200)  (100)  

净利润增长率 32% 61% 53% 40%  融资活动现金流 870 219 (278)  (208)  

资产负债率 16% 19% 9% 6%  现金净变动 822 46 (322)  (109)  

息率 0.2% 0.9% 1.4% 1.9%  货币资金的期初余额 335 1157 1203 882 

P/E 53.8 33.5 21.9 15.7  货币资金的期末余额 1157 1203 882 773 

P/B 3.3 3.1 2.8 2.5  企业自由现金流 (67)  (207)  (73)  79 

EV/EBITDA 52.2 30.2 18.4 12.7  权益自由现金流 60 84 (255)  (2) 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公
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