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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.29 

流通 A 股(亿股) 3.71 

52 周内股价区间(元) 14.34-22.91 

总市值(亿元) 76.39 

总资产(亿元) 47.35 

每股净资产(元) 8.36 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 金卡智能（300349）：业绩符合预期，持

续较快增长  (2019-04-22) 
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：燃气表产品升级，单价提升，门槛更高，龙头更加受益。从机械表

（约 100 元/台）到 IC 卡表（约 220 元/台）到 2G 表（约 300 元/台）、NB 表（约

350 元/台），燃气表智能化、网联化趋势明显，单台表的价格上升，门槛亦逐步

提升，致使行业龙头企业更加受益。公司 2018 年 NB 表出货量 54 万台，2019

年预计接近 250 万台，营收占比预计从 2018 年不到 10%，提升至 2019 年超过

25%，带动公司营收较快增长，为未来几年主要看点。当前公司市值对应 2019

年 PE 仅 13 倍，处于公司历史最低水平区域，并显著低于燃气表行业 20 倍以

上 PE 水平，给予“买入评级”。 

 2009 年~2014 年：属于 IC 卡表的时代。公司 IC 卡表 2009 年营收 0.92 亿元，

占比 87%，2014 年营收 4.03 亿元，占比 69%，营收增长超过 300%。由于公

司拓展了天然气销售业务，2014 年贡献了 1 亿元营收，占比 17%，致使 IC 卡

表营收占比下降。公司 2009 年归母净利润 0.16 亿元，2014 年提升至 1.36 亿

元，主要增长动力来源于 IC 卡表的营收持续增长。 

 2015 年~2018 年：2G 表的快速增长。公司 2G 表 2015 年销量不到 20 万台，

2018 年达到 180 万台左右，带动无线燃气表及系统软件业务营收较快增长，

2015 年营收 0.59 亿元，占比约 10%，2018 年营收 6.27 亿元（含 NB 表），占

比约 31%。公司 2015 年归母净利润 0.82 亿元，2018 年达到 4.98 亿元（其中，

2016 年并购的天信仪表，2018 年贡献归母净利润 2.44 亿元）。 

 2019 年~2021 年：NB 表的黄金时期。公司 2018 年 NB 表出货量 54 万台，我

们预计 2019 年接近 250 万台，预计 2019 年营收占比超过 1/4。NB 表持续保持

较快增长，也是公司当前及未来几年核心看点。我们认为，燃气表物联网化时

代，公司能够提供更加的综合服务，提升客户粘性，以及附加值，看好公司致

力于成为领先的智慧公用事业整体解决方案服务商的发展潜力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 5.88/6.55/7.23

亿元，对应 EPS 分别为 1.37/1.53/1.68 元。前期受市场影响，股价回调，当前

市值对应 2019PE 仅 13 倍，处于历史最低水平区域，并低于燃气表行业 20 倍

以上 PE 水平。上调评级至“买入”，给予 6 个月目标 16 倍 PE，目标价 22 元。 

 风险提示：下游需求或不及预期风险；智能燃气表渗透率提升或不及预期风险；

天信仪表发展或不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2039.90  2371.02  2618.94  2875.33  

增长率 20.88% 16.23% 10.46% 9.79% 

归属母公司净利润（百万元） 498.06  588.40  654.93  723.36  

增长率 43.06% 18.14% 11.31% 10.45% 

每股收益 EPS（元） 1.16  1.37  1.53  1.68  

净资产收益率 ROE 14.11% 15.09% 15.07% 14.94% 

PE 15  13  12  11  

PB 2.17  1.96  1.76  1.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 智能燃气表龙头企业 

公司成立于 1997 年，是一家专注于智慧公用事业解决方案服务商。2012 年 IPO 上市，

成为行业内第一家上市公司。公司主要产品为智能民用燃气表、智能工商业流量计、以及软

件产品，致力于成为领先的智慧公用事业整体解决方案服务商。 

图 1：公司智能民用表产品示意图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 2：公司智能工商业流量计产品示意图 

 

TYL型气体腰轮流量计                  TBQZ型气体涡轮流量计                  TDS型智能旋进流量计 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 3：公司软件产品示意图 

    

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业绩状况：2012 年~2018 年，公司营收 CAGR 达到 33.8%，归母净利润 CAGR

达到 35.4%。2018 年公司实现营收 20.4 亿元，同比增长 20.9%；归母净利润为 5.0 亿元，

同比增长 43.1%。2019Q1 公司实现营业总收入为 4.5 亿元，同比增长 18.1%；归母净利润

为 1.1 亿元，同比增长 22.5%。 

公司主营业务结构：2018 年公司气体流量计、无线燃气表及系统软件分别贡献 34%、

31%营收，以及 44%、24%的毛利，是公司主要业绩贡献来源。 

图 4：公司历年营收及增速  图 5：公司历年利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 6：公司 2018 年收入结构  图 7：公司 2018 年毛利结构 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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过去几年营收增长动力之一：无线燃气表及系统软件营收几年快速增长。无线燃气表及

系统软件业务主要是物联网表，包含 2G 表和 NB 表，2018 年出货量 239.9 万台，其中 NB

表 2018 年出货 54 万台，2G 表占比较大，带动过去几年营收快速增长。未来几年 NB 表将

成为公司营收增长的主要动力。 

图 8：公司历年物联网燃气表营收及增速  图 9：公司历年物联网燃气表毛利率 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

过去几年营收增长动力之二：天信仪表并表。公司 2016 年以 14.0 亿元并购天信仪表

98.5%股权（目前为全资子公司），由于 2017 年开始全年并表，带动公司营收以及净利润快

速增长，预计天信仪表未来几年将相对稳定。 

图 10：天信仪表营收贡献  图 11：天信仪表利润贡献 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

未来几年营收增长核心动力之一：NB 表销量快速攀升。随着气化人口增加，燃气表产

销稳健增长，智能燃气表由于渗透率提升，增速更快，公司作为龙头企业，将实现更快发展，

公司 2018 年 NB 表销量 54 万台，预计 2019 年接近 250 万台。带动公司物联网表营收持续

攀升，将成为公司未来几年核心增长动力。 
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图 12：公司未来营收预测  图 13：公司物联网表营收预测 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率、净利率：因并购的天信仪表毛利率、净利率较高，带动公司 2017、2018 年毛

利率、净利率较快攀升，同时，随着公司物联网表销量攀升，规模效应带动下，毛利率、净

利率持续攀升。 

营业利润率：受益天信仪表并购，公司毛利率攀升，期间费用率稳定，营业利润率过去

两年较快增长。 

期间费用率：公司并购天信仪表，销售费用率、管理费用率（不含研发）、财务费用率、

研发费用率过去几年变化相对较大。总体而言，公司原有业务随着规模增长，研发费用率持

续上升。 

图 14：公司历年毛利率变化情况  图 15：公司历年净利率变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 16：公司历年毛利率、期间费用率、营业利润率变化情况 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

图 17：公司历年销售费用率变化情况  图 18：公司历年管理费用率（不含研发）变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 19：公司历年财务费用率变化情况  图 20：公司历年研发费用率变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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资产负债率：2012 年上市之后，公司资产负债率维持 20%多的低位水平。 

现金流量表：公司经营活动现金流较好，接近公司利润水平。 

ROE：公司 2012 年上市后几年，由于资产规模短期增长较快，公司 ROE 出现下行。

并购天信仪表以及公司物联网表快速发展，ROE 企稳回升。 

ROA：公司 2012 年上市后几年，由于资产规模短期增长较快，公司 ROA 出现下行。

并购天信仪表以及公司物联网表快速发展，ROA 企稳回升。 

图 21：公司历年资产负债率变化情况  图 22：公司历年经营活动现金流量净额/净利润变化情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 23：公司 ROE 企稳回升（2012 年 IPO 上市）  图 24：公司 ROA 企稳回升（2012 年 IPO 上市） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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实际控制人：杨斌先生、施正余先生为一致行动人，分别直接持有公司 16.6%、3.1%，

并且杨斌先生、施正余先生分别持有金卡工程 30.9%、25.1%，金卡工程直接持有公司 21.5%，

为公司实际控制人。 

图 25：杨斌先生、施正余先生为一致行动人  

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  

表 1：公司非独立董事简介 

姓名 职务 任职日期 出生年份 个人简历 

杨斌 
董事长,

董事 
2009/9/24 1969 

中国国籍,无永久境外居留权.1969 年出生,硕士学位,浙江省第十三届人民代表大会代表,

中国城市燃气协会常务理事.2009 年 9 月至今,担任公司董事长,总裁. 

朱央洲 董事 2015/9/23 1983 
中国国籍,无永久境外居留权.1983 年出生,硕士学位.2009 年 9 月至今先后担任公司研发

中心副经理,监事,总裁助理,现任本公司董事,副总裁. 

仇梁 董事 2017/3/7 1963 

中国国籍,无永久境外居留权.1963 年出生,本科学历,工业自动化仪表高级工程师.2008

年至今在天信仪表集团有限公司担任副总裁,负责营销与技术支持工作,现任公司董事,副

总裁,负责集团营销工作和品牌管理部工作. 

王喆 董事 2017/9/11 1972 

中国国籍,无永久境外居留权.1972 年出生,清华大学本科,法国普瓦提埃管理学院硕士研

究生学历.2016 年起担任公司云事业部总经理,兼任北京北方银证软件开发有限公司总经

理.2017 年 3 月至 2017 年 8 月担任公司非职工代表监事.2017 年 9 月起担任公司董事,

副总裁,负责云事业部,海外事业部管理工作. 

唐昊涞 董事 2018/12/27 1982 

中国国籍,无永久境外居留权.1982 年出生,山东大学法学院硕士研究生学历,具有法律职

业资格证书和基金从业资格证书.2010 年 11 月至 2017 年 5 月就职于山东高速集团有限

公司审计法务部,2017年 5月至今担任山东高速投资控股有限公司审计法务部副经理(主

持工作). 

张宏业 董事 2018/12/27 1968 
中国国籍 ,无永久境外居留权 .1968 年出生 ,复旦大学高级管理人员工商管理硕士

(EMBA).2009 年 9 月至 2015 年 9 月,任公司董事,现任本公司副总裁. 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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员工数量持续攀升，人均薪酬、创收、创利较快增长。2016 年天信仪表合并报表，使

得员工数量大幅增长，2017、2018 年员工数量随着公司业务持续扩张，稳定提升。公司人

员创收、人均创利随着不断增长，显示公司效益持续向好。 

图 26：公司员工数量持续攀升  图 27：公司人均薪酬整体上升 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 28：公司历年人均创收情况  图 29：公司历年人均创利情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 受益气化人口持续提升，燃气表产销稳健增长 

气化人口持续提升，城镇人口气化率持续上升。根据发改委发布的《天然气发展“十三

五”规划》，规划气化人口从 2015 年底 3.3 亿提升至 2020 年 4.7 亿，城镇人口气化率从 2015

年 43%提升至 2020 年 57%。 

图 30：气化人口目标 5 年存量增长超 40%  图 31：城镇人口气化率目标 5 年提升 14pp 

 

 

 
数据来源：《天然气发展“十三五”规划》，西南证券整理  数据来源：《天然气发展“十三五”规划》，西南证券整理 

天然气消费量持续两位数增长，对外依存度持续提升。我国天然气消费量持续保持两位

数增长，2018 年消费量 2833 亿立方米（+18%），产量 1610 亿立方米（+9%），产量增速

持续低于消费量增速，我国天然气对外依存度持续提升，2015~2018 年分别为 33%、36%、

40%、44%。 

保障气源，加大海外进口，完善四大进口通道。西北战略通道重点建设西气东输三线（中

段）、四线、五线，做好中亚 D 线建设工作。东北战略通道重点建设中俄东线天然气管道。

西南战略通道重点建设中缅天然气管道向云南、贵州、广西、四川等地供气支线。海上进口

通道重点加快 LNG 接收站配套管网建设。 

加快国内开采，加快天然气存储、输送等基础设施建设。截至 2015 年底，我国常规天

然气地质资源量 68 万亿立方米，累计探明地质储量约 13 万亿立方米，探明程度 19%，处

于勘探早期。“十二五”期间全国累计新增探明地质储量约 3.9 万亿立方米，2015 年全国天

然气产量 1350 亿立方米，储采比 29，国内产量 2020 年目标提升至 2070 亿立方米。“十三

五”期间，新建天然气主干及配套管道 4 万公里，2020 年总里程达到 10.4 万公里，干线输

气能力超过 4000 亿立方米/年；地下储气库累计形成工作气量 148 亿立方米。 
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图 32：天然气消费量持续较快增长  图 33：天然气国内产量持续提升 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 34：天然气进口量较快提升  图 35：天然气对外依存度持续提升  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

 受益气化人口增长，燃气表产销量持续提升。2018 年产量约 5000 万台，但存在大量重

复计算。众多企业不生产基表，通过采购基表，生产智能表，统计时，可能基表和智能表被

重复统计，导致产量数据过高。我们预计，剔除重复数据，产销数据在 3000 万台左右。 

图 36：燃气表产量（含重复计算）   图 37：燃气表销量（不含重复计算） 

 

 

 
数据来源：计量协会，西南证券整理  数据来源：计量协会，西南证券整理 
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3 受益物联网表渗透率提升，门槛提升龙头充分受益 

燃气表物联网化趋势明显。膜式燃气表虽然价格便宜，但由于需要人工抄表，较早被替

代。IC 卡智能表解决了人工抄表问题，但由于消费者使用便利性不足，需要到营业厅或者自

助设备充值等，亦逐步被替代。物联网化成为燃气表发展趋势。 

图 38：燃气表发展趋势   

 

 

数据来源：西南证券整理  

表 2：燃气表价格及趋势 

燃气表类型 价格（元/台） 趋势 

膜式 约 100 需要人工抄表，逐步被替代 

IC 约 220 预付款模式，目前占据较大份额。需要卡片充值，逐步被替代 

2G 约 300 较为成熟，由于功耗较高，信号覆盖范围小，逐步被替代 

Lora 约 300 功耗少、信号覆盖广，但需要自建网络 

NB 约 350 优势突出，成本逐步下降，快速推广 

数据来源：Wind，西南证券整理 

根据工信部 2017 年下发的《关于全面推进移动物联网（NB-IoT）建设发展的通知》，要

求加快 NB-IoT 在国内落地，到 2017 年末，实现 NB-IoT 网络覆盖直辖市、省会城市等主要

城市，基站规模达到 40 万个。到 2020 年，NB-IoT 网络实现全国普遍覆盖，面向室内、交

通路网、地下管网等应用场景实现深度覆盖，基站规模达到 150 万个。加强物联网平台能力

建设，支持海量终端接入，提升大数据运营能力。 

通知要求，鼓励各地因地制宜，结合城市管理和产业发展需求，拓展基于 NB-IoT 技术

的新应用、新模式和新业态，开展 NB-IoT 试点示范，并逐步扩大应用行业和领域范围。通

过试点示范，进一步明确 NB-IoT 技术的适用场景，加强不同供应商产品的互操作性，促进

NB-IoT 技术和产业健康发展。2017 年实现基于 NB-IoT 的 M2M（机器与机器）连接超过 2000

万，2020 年总连接数超过 6 亿。 
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图 39：国家 NB-IoT 网络覆盖基站规划  图 40：国家 NB-IoT 的 M2M 连接数规划 

 

 

 
数据来源：工信部网站，西南证券整理  数据来源：工信部网站，西南证券整理 

燃气表物联网化，提升技术门槛，利于龙头集中。随着燃气表物联网化持续推进，相关

燃气表企业加大研发投入，特别是软件相关人员的配置，以生产制造用户认可的智能化产品。

在这一过程中，小企业可能会因为缺乏研发资金，投入不足，产品生产保障能力弱化，份额

被抢夺的风险，龙头企业份额得到提升。 

燃气表物联网化，提升维护门槛，利于龙头集中。对于用户而言，由于智能化产品需要

更多软硬件维护，选择供货商时倾向于更加有实力企业，一定程度上利于燃气表市场集中，

龙头更加受益。 

表 3：燃气表主要公司分业务营收 

单位：亿元 2018 年营收 燃气表营收 民用 IC 无线远传 电子燃气表 智能燃气表营收 膜式燃气表 

金卡智能 20.4 9.9 3.3 6.3 
  

0.3 

威星智能 7.9 7.7 3.8 3.1 0.8 
  

三川智慧 6.9 4.9 
   

3.1（含智能基表） 1.8 

先锋电子 2.9 2.2 1.7 0.5 
   

新天科技 8.6 1.7 
     

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 41：近两年研发人员增长较快（人），公司龙头优势显著  图 42：研发人员数量占比总体攀升（2017 年天信全部并表金卡） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 43：近两年研发费用增长较快（亿元），公司龙头优势显著  图 44：研发费用率近两年总体攀升（2017 年天信全部并表金卡） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

一流化数字工厂。公司采用精益生产方式（TPS）下的订单式生产（BTO）模式，寻求

产能变动的敏捷性与市场订单的变化保持一致，同时维持较低的库存成本。公司通过数字化

工厂与大数据应用有效地提升产能对订单的响应速度。通过机联网系统，生产部门将关键的

生产设备、检测设备联网，将生产检测的原始数据上传机联网数据平台，通过 MES 系统实

时从机联网数据平台提取数据用于生产管理、追溯和质量防呆。通过制造大数据形成的“天空

之眼”实时监控操作人员的行为结果，降低了管理难度和管理者比例要求。同时，公司基于对

员工作业结果的实时跟踪确认，从系统层面避免了不良品的流出，确保产品质量。 

同时与各大燃气公司、华为、阿里巴巴等建立了长期战略合作伙伴关系，共同构建汇聚

能源流、业务流、数据流“三流合一”的能源互联网，推动传统公用事业行业的数字化转型。 

图 45：公司一流数字化工厂 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

 

 -

 0.5

 1.0

 1.5

金卡智能 威星智能 三川智慧 先锋电子 新天科技 

2012年 2013年 2014年 2015年 

2016年 2017年 2018年 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

金卡智能 威星智能 三川智慧 先锋电子 新天科技 

2012年 2013年 2014年 2015年 

2016年 2017年 2018年 



 
公司研究报告 / 金卡智能（300349） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

图 46：公司端到端整体解决方案 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

受益燃气表行业总体增长，特别是物联网表渗透率的快速提升，公司作为龙头企业，物

联网表销量保持较高增长，占公司销量比重持续提升。2015~2018 年公司物联网表销量分别

为 19 万台、82 万台、162 万台、240 万台，其中 2018 年 NB 表销量 54 万台，预计 2019

年 NB 销量将接近 250 万台，未来几年 NB 销量攀升亦将成为公司主要增长动力。  

图 47：公司物联网表销量（万台；含 NB 表、2G 表）  图 48：公司 NB 表销量预测，2019 年预计接近 250 万台 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）假设 2019-2021 年气体流量计业务销量保持增长，增速小幅下降，分别为 10%、8%、

6%，价格不变，毛利率维持高位，小幅下降，分别为 62%、61%、60%。 

2）假设 2019-2021 年无线燃气表及系统软件业务销量分别为 30%、15%、15%，价格

不变，毛利率随着规模提升，稳定提升，分别为 40%、41%、42%。 

3）假设 2019-2021年 IC卡智能燃气表及系统软件业务销量小幅下降，增速为-5%不变，

价格不变，毛利率小幅下降，分别为 45%、44%、43%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

气体流量计 

收入 620 693 762 823 873 

同比 411.91% 11.73% 10.00% 8.00% 6.00% 

成本 243 259 290 321 349 

毛利 377 434 473 502 524 

毛利率 60.86% 62.57% 62.00% 61.00% 60.00% 

无线燃气表 

及系统软件 

收入 439 627 815 937 1,077 

同比 94.46% 42.81% 30.00% 15.00% 15.00% 

成本 269 392 489 553 625 

毛利 170 235 326 384 452 

毛利率 38.77% 37.44% 40.00% 41.00% 42.00% 

IC 卡智能燃气表 

及系统软件 

收入 342 334 317 301 286 

同比 15.85% -2.44% -5.00% -5.00% -5.00% 

成本 183 182 174 169 163 

毛利 159 151 143 132 123 

毛利率(%) 46.62% 45.39% 45.00% 44.00% 43.00% 

GPRS/CDMA 远程 

实时燃气监控系统 

及系统软件 

收入 98 151 143 132 123 

同比 57.24% 27.50% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 20 31 31 47 57 

毛利 51 125 151 181 217 

毛利率(%) 52.11% 54.77% 55.00% 53.00% 51.00% 

天然气销售业务 

收入 10 25 25 25 25 

同比 9.70% 142.85% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 8 19 19 19 19 

毛利 3 6 6 6 6 

毛利率(%) 26.12% 24.98% 25.00% 25.00% 25.00% 

膜式燃气表 收入 66 49 49 49 49 
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单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

同比 -7.16% -25.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 52 40 39 39 39 

毛利 14 9 10 10 10 

毛利率(%) 20.71% 18.58% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他主营业务 

收入 112 187 252 303 348 

同比 61.59% 67.08% 35.00% 20.00% 15.00% 

成本 65 98 126 151 174 

毛利 47 89 126 151 174 

毛利率(%) 41.95% 47.75% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计 

收入 1,688 2,040 2,371 2,619 2,875 

同比 97.55% 20.88% 16.23% 10.46% 9.79% 

成本 866 1,047 1,205 1,337 1,475 

毛利 822 993 1,166 1,282 1,400 

毛利率(%) 48.68% 48.68% 49.18% 48.95% 48.69% 

数据来源：Wind，西南证券 

上调评级至“买入”。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 5.88/6.55/7.23 亿元，

对应 EPS 分别为 1.37/1.53/1.68 元，对应 PE 估值分别为 13/12/11 倍，上调评级至“买入”，

给予 6 个月目标 16 倍 PE，对应目标价约 22 元。 

表 5：可比公司估值情况（2019 年 05 月 31 日） 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300259 新天科技 0.13 0.19 0.23 29 20 16 

300066 三川智慧 0.09 0.13 0.16 56 39 32 

603556 海兴电力 0.67 0.89 1.08 21 16 13 

603298 杭叉集团 0.88 1.06 1.22 15 12 11 

平均值 30 22 18 

300349 金卡智能 1.16 1.37 1.53 22 13 12 

数据来源：Wind 一致预期，西南证券整理 
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图 49：公司估值处于历史最低水平（PE,TTM） 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

1）下游需求或不及预期风险。燃气表行业的发展受下游天然气行业、住宅行业、生产

制造行业、餐饮行业发展的影响较大。若国家政策有所变动，对市场需求将带来影响。 

2）智能燃气表渗透率提升或不及预期风险。燃气表智能网联化是发展趋势，当前正快

速推进，公司 NB 表产销快速增长，但亦存在不及市场预期风险。 

3）天信仪表发展或不及预期风险。公司并购天信仪表带来较高利润贡献，存在天信仪

表后续发展不及预期，致使公司业绩不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2039.90  2371.02  2618.94  2875.33  净利润 495.93  588.40  654.93  723.36  

营业成本 1046.84  1204.85  1336.87  1475.45  折旧与摊销 44.07  50.93  53.96  56.43  

营业税金及附加 22.82  26.21  29.06  31.86  财务费用 1.22  -1.43  -2.24  -3.42  

销售费用 301.59  343.80  371.89  399.67  资产减值损失 13.96  15.00  15.00  15.00  

管理费用 106.53  247.13  267.24  285.76  经营营运资本变动 -599.22  -253.93  -187.93  -151.80  

财务费用 1.22  -1.43  -2.24  -3.42  其他 469.49  -94.86  -105.07  -114.99  

资产减值损失 13.96  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 425.44  304.12  428.64  524.57  

投资收益 76.09  80.00  90.00  100.00  资本支出 -15.81  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -469.67  59.47  90.00  100.00  

其他经营损益 0.00  80.00  80.00  80.00  投资活动现金流净额 -485.48  39.47  70.00  80.00  

营业利润 585.03  695.47  771.12  851.01  短期借款 -0.10  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -8.32  0.00  0.00  0.00  长期借款 -0.28  0.00  0.00  0.00  

利润总额 576.71  695.47  771.12  851.01  股权融资 21.86  0.00  0.00  0.00  

所得税 80.78  107.07  116.19  127.65  支付股利 -47.71  -174.32  -205.94  -229.22  

净利润 495.93  588.40  654.93  723.36  其他 35.34  0.34  2.24  3.42  

少数股东损益 -2.13  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 9.11  -173.98  -203.70  -225.80  

归属母公司股东净利润 498.06  588.40  654.93  723.36  现金流量净额 -49.87  169.61  294.94  378.77  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 329.44  499.05  794.00  1172.76  成长能力         

应收和预付款项 934.98  1183.05  1277.99  1378.42  销售收入增长率 20.88% 16.23% 10.46% 9.79% 

存货 258.00  364.05  379.51  428.17  营业利润增长率 44.19% 18.88% 10.88% 10.36% 

其他流动资产 1202.67  1248.06  1433.72  1553.89  净利润增长率 45.53% 18.65% 11.31% 10.45% 

长期股权投资 70.33  70.33  70.33  70.33  EBITDA 增长率 41.50% 18.19% 10.45% 9.87% 

投资性房地产 10.21  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 292.85  274.39  252.90  228.94  毛利率 48.68% 49.18% 48.95% 48.69% 

无形资产和开发支出 1324.70  1312.55  1300.40  1288.26  三费率 20.07% 24.86% 24.32% 23.72% 

其他非流动资产 140.78  140.46  140.14  139.81  净利率 24.31% 24.82% 25.01% 25.16% 

资产总计 4563.96  5091.94  5648.99  6260.58  ROE 14.11% 15.09% 15.07% 14.94% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.87% 11.56% 11.59% 11.55% 

应付和预收款项 682.78  808.93  894.76  986.88  ROIC 17.57% 17.79% 18.56% 19.58% 

长期借款 0.57  0.57  0.57  0.57  EBITDA/销售收入 30.90% 31.42% 31.42% 31.44% 

其他负债 364.94  384.23  406.47  431.82  营运能力         

负债合计 1048.29  1193.74  1301.80  1419.26  总资产周转率 0.47  0.49  0.49  0.48  

股本 429.32  429.32  429.32  429.32  固定资产周转率 8.11  9.89  11.30  13.38  

资本公积 1794.11  1794.11  1794.11  1794.11  应收账款周转率 2.99  2.68  2.57  2.61  

留存收益 1296.01  1710.08  2159.07  2653.20  存货周转率 3.38  3.85  3.57  3.63  

归属母公司股东权益 3484.93  3898.20  4347.19  4841.32  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 89.33% — — — 

少数股东权益 30.74  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 3515.67  3898.20  4347.19  4841.32  资产负债率 22.97% 23.44% 23.04% 22.67% 

负债和股东权益合计 4563.96  5091.94  5648.99  6260.58  带息债务/总负债 0.05% 0.05% 0.04% 0.04% 

     流动比率 3.14  3.25  3.46  3.66  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.84  2.89  3.13  3.31  

EBITDA 630.32  744.97  822.84  904.01  股利支付率 9.58% 29.63% 31.44% 31.69% 

PE 15.34  12.99  11.67  10.56  每股指标         

PB 2.17  1.96  1.76  1.58  每股收益 1.16  1.37  1.53  1.68  

PS 3.75  3.22  2.92  2.66  每股净资产 8.19  9.08  10.13  11.28  

EV/EBITDA 11.34  9.40  8.16  7.00  每股经营现金 0.99  0.71  1.00  1.22  

股息率 0.62% 2.28% 2.69% 3.00% 每股股利 0.11  0.41  0.48  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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