
秦川物联（688528） 

        证券研究报告·公司研究·仪器仪表 

 

1 / 23 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
一体化燃气表研发生产商，拥抱物联网燃气

表时代 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 245  297  381  499  

同比（%） 20.84% 21.08% 28.30% 31.01% 

归母净利润（百万元） 44  65  97  133  

同比（%） -0.32% 46.27% 49.29% 38.16% 

每股收益（元/股） 0.26  0.39  0.57  0.79  

P/E（倍） 86.03  58.82  39.40  28.52  
     

 

 公司简介：公司是国内极少具备一体化生产燃气表基表和智能控制装置
的企业。虽然我国燃气表智能化率已超过 70%，但 NB-IoT 燃气表的占
比仅 10%左右，公司一体化的研发生产能力保证了公司产品的高性能和
相对低成本，我们预计随着 IPO 产能投放（IPO 扩产后产能是 19 年的
2.5 倍），公司 2-3 年的公司规模将有翻倍的增长。公司客户覆盖全国 29

个省、直辖市、自治区共 700 余家燃气运营商，已有 300 余家燃气运营
商使用公司开发的智能燃气表综合管理系统，公司已为 90 余家燃气运
营商提供了云服务，满足其智慧化运营和管理的需要。 

 

 燃气表行业的增长主要源于天然气行业增长带来的外生性需求以及此
轮 NB-IoT 物联网燃气表替代 IC 表的产品升级带来的内生性需求。外
生性需求方面：2018 年我国天然气在一次能源消耗中占比仅 7%，与世
界平均水平 23.4%有很大差距，预计未来十年天然气在一次能源占比将
显著提升，与此同时燃气表需求应运而生；内生性需求方面：2018 年
开始 NB-IoT 推广带来的智能水表、智能燃气表以及智慧烟感等应用，
随着 NB-IoT 网络的加速健全，NB-IoT 物联网表替代 IC 卡智能表的进
程有望加速进行，燃气表行业也将迅速进入 NB 物联网燃气表时代。 

 

 公司研发技术优势+一体化结构设计能力为公司筑起强有力的护城河。
公司在燃气表制造领域的关键技术指标优于欧美、日本标准，截至 2019

年底，公司拥有发明专利 92 项，国家标准制定 17 项，远远高于可比公
司。公司拥有世界领先的燃气表技术和行业标准制定优势。公司产品在
智能计量、智能阀控方面的技术指标在行业乃至世界处于领先地位，在
机电转换误差、电子计量误差、开关阀电流、开关阀时间、机电阀使用
寿命、阀门泄漏量等指标上，优于欧洲标准和日本标准。公司早前受到
资金、产能规模的限制，现有产能已经无法满足公司订单需求我们预计
此次 IPO 募集资金后，企业资金实力增强，产能规模扩大至 2.5 倍，研
发投入加大，产品结构丰富，整体信息化能力提高，营销网络完善，市
场竞争力将进一步提升。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2020-2022年EPS分别为0.39、0.57、
0.79 元，对应 PE 为 59、39、29 倍，考虑到：智慧城市大背景下 NB-IoT

加速推广，公司作为拥有一体化设计生产智能燃气表的公司，将充分受
益于行业产品升级带来的红利，因此，我们首次覆盖给予公司“买入”
评级。 

 

 风险提示：NB-IoT 网络推广不及预期；公司产能释放不及预期，公司
订单不及预期 
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1.   公司简介：国内极少的生产基表和智能控制装置的燃气表供应

商 

公司是国内少数同时具备膜式燃气表基表及智能控制部分的设计和制造能力的企

业之一。19 年公司主要产品物联网智能燃气表、IC 卡智能燃气表、膜式燃气表占比分

别为 47.3%、44.1%、5.1%。公司在燃气表制造领域的关键技术指标优于欧美、日本标

准，截至 2019 年底，公司拥有发明专利 92 项，国家标准制定 17 项，远远高于可比公

司。公司客户覆盖全国 29 个省、直辖市、自治区共 700 余家燃气运营商，已有 300 余

家燃气运营商使用公司开发的智能燃气表综合管理系统，公司已为 90 余家燃气运营商

提供了云服务，满足其智慧化运营和管理的需要。 

公司在燃气表方面形成了九大核心技术。首先，壳体密封技术解决了壳体泄漏的问

题，保证了产品的安全性；通过电子化的焊接技术，保障了连接的高强度；公司的机械

计量技术，解决了计量准确性的问题；公司所拥有的温度转换技术，电子计量技术等都

是国际领先的技术；此外，还有智能管理和服务的技术，物联网低功耗技术，信息安全

技术和智能制造技术。九大核心技术，保证了公司制造的竞争力优势，也保证了公司的

产品优势。 

图 1：公司智慧燃气平台列国家级项目  图 2：公司在燃气表领域有九大核心技术优势 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.1.   新技术下产品升级，带动公司物联网燃气表占比提升 

1.1.1.   18 年以来 NB-IoT 物联网燃气表是公司营收增长的主要驱动因素 

当前燃气表市场处在物联网智能燃气表（NB-IoT 燃气表）替代 IC 卡智能燃气表的

阶段，未来三年公司有望受益于产品升级带来主营业务增长。2019 年公司 NB-IoT 燃气



 

5 / 23 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

表占比达 47%，首次超过 IC 卡智能燃气表成为公司产品结构中最主要的产品。2017 年

-2019 年期间，公司实现营业收入 1.61/2.03/2.45 亿元，同比增长 33.7%、25.8%、20.84%；

实现归母净利润 0.1/0.44/0.44 亿元，同比增长-71.5%、352.78%、-0.32%；IC 卡智能燃

气表占比公司营业收入比例 77.19%、61.88%、44.06%；物联网智能燃气表占比 8.68%、

27.27%、47.26%。 

 

图 3：公司 2016-2020H1 营收和净利润情况  
图 4：2016-2019 年公司物联网智能燃气表和 IC 表占比

（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司自 2018 年以来的收入增长主要依赖于物联网智能燃气表销售的增长。2017 年

度、2018 年度及 2019 年度，公司物联网智能燃气表收入增长额占营业收入增长额的比

重分别为 34.46%、99.38%、143.14%。由于物联网智能燃气表新增 NB 模组和通讯服务

费，且随其功能的升级而对主控芯片、电路板等关键零部件性能或指标要求提高，使产

品整体成本上升，售价较高。同时，由于物联网智能燃气表市场处于导入期、售价较高，

燃气运营商有一个接受过程。加之燃气表替代周期较长，不同燃气运营商从产品导入到

批量采购将是一个逐步替代的过程，预期未来 IC 卡智能燃气表销量将逐步下滑，与物

联网智能燃气表之间存在一定的此消彼长的替代关系。 

 

表 1：2018 年以来的收入增长主要依赖于物联网智能燃气表销售的增长（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 2017 年 

物联网燃气表收入 11575.31 5527.79 1398.79 

当期营业收入 24494.05 20269.15 16112.62 

占营业收入的比重 47.26% 27.27% 8.68% 

物联网智能燃气表收入增长额 6047.52 4129 1398.79 

同期营业收入增长额 4224.9 4156.53 4059.23 
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物联网智能燃气表收入增长额占营业收入增

长额的比重 

143.14% 99.38% 34.46% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.1.2.   公司深耕燃气表制造行业，产品与时俱进 

公司产品随着市场需求升级和技术进步，产品功能不断完善、性能不断提升。公司

主要产品演进情况如下图，2005 年公司主要产品是 IC 卡膜式燃气表，解决了膜式燃气

表“入户抄表”的问题。2008 年公司主要产品为 IC 卡智能燃气表，解决了 IC 卡膜式燃

气表由于参数匹配性差带来的计量准确性差、阀控可靠性低、居民用气安全性差、信息

安全得不到保障等问题，实现了精准计量、IC 卡预付费管理、计量管理、智能保护、智

能管理、信息安全管理等功能。2013 年，远控智能燃气表成为公司的主要产品，主要解

决了 IC 卡智能燃气表不能远程抄表、实时监控和远程安全关阀的问题，支持多种支付

结算方式，具有远程通信功能，提高燃气运营商信息化水平和管理水平，有效降低成本。

2017 年开始，公司集中产能生产销售物联网智能燃气表，物联网燃气表集感知技术、控

制技术及物联网技术为一体，通过 NB-IoT 或 LoRa 通讯方式进行信息传输，与智能燃

气表综合管理系统组成物联网智能燃气表运行系统，是物联网技术在智慧燃气的典型应

用。 

 

图 5：公司主要产品演进情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司率先布局物联网燃气表，于 2017 年取得《物联网智能燃气表计量器具型式批

准证书》。公司的智能燃气表产品在计量性能指标、安全性能指标、温度适应性、机电

转换误差、阀门气密性与耐用性、接头扭矩等技术指标方面相较同行可比公司有显著优

势。对比我国燃气表行业产品的发展历程，我们发现公司在新一代 NB-IoT 和 LoRa 燃

气表的发展中，迅速布局。我国物联网智能燃气表 2016 年兴起（主要是 LoRa 表），2018
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年才开始进入规模化商用阶段。NB-IoT 通信方式具有覆盖广、连接多、低成本和低功

耗的优点，具有良好的应用前景，能极为有效地解决之前系列智能燃气表的痛点。NB

物联网燃气表依托运营商建设的 NB 网络，信号稳定，能够实现实时监控、远程阀门控

制、实时调价，能够准确计算供销差率，我们预测 NB-IoT 物联网燃气表是未来十年智

能燃气表的主要技术。 

 

表 2：我国燃气表行业发展历程 

燃气表类型 起始日期 发展历程 

膜式燃气表 
20 世纪 50 年代 

膜式燃气表作为机械式的燃气表，具有计量准确，质量可靠的特

点，随着我国管道燃气开始逐渐兴起，燃气表几乎都是安装在室

内，且采用后付费模式，燃气运营商需要投入较多的人力上门抄

表，给燃气运营商抄表和收款造成不便。 

IC 卡膜式燃气表 
20 世纪 90 年代 

随着计算机和微电子技术的发展以及国内相关行业服务意识的提

高，以 IC 卡预付费系统为代表的 IC 卡膜式燃气表开始实现规

模化的应用，解决了膜式燃气表“入户抄表”和“收费难”的问

题，提高了燃气运营商运营管理水平。 

IC 卡智能燃气表 2005-2015 年 在 IC 卡膜式燃气表的基础上，利用智能控制技术、信息安全技

术和信息服务技术实现了燃气表的智能控制和系统管理。 

远传膜式燃气表 2005-2015 年 随着 M-bus、RF、GPRS/CDMA、GFSK、LoRa 等通信技术的发

展，出现了具有数据读取和远传膜式燃气表/远控智能燃气表，分

为有线、无线两种类型，通过远传网络对燃气用户消费量进行抄

收、监测和控制，并通过金融网点自动或者人工方式完成缴费，

实现远程抄表和远程控制。 

物联网智能燃气表

（NB-IoT 和 LoRa） 

2016 年兴起 随着 NB-IoT、LoRa 通信技术的成熟和物联网的发展，快速推动

智能燃气表迈入物联网时代。物联网智能燃气表可实现远程抄表

和远程控制，还可实现智能计量、远程预付费管理、双向通信、

流量监控、信息安全管理、燃气数据统计和分析等功能。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   IPO 募投资金扩充产能，产能将达到现有产能的 2.5 倍 

随着募投项目投产，我们预计公司持续盈利能力将进一步提升。公司本次募集资金

将主要投资于智能燃气表研发生产基地改扩建项目，其中生产基地改扩建子项目建成后

公司将形成年产各类燃气表 230 万只的总产能，截至 2019 年底公司产能仅 97.5 万只，

扩产后达现有产能的 2.5 倍，增长幅度较大。公司历史经营业绩保持较快增长，我们预

计随着募投项目的投产，产能得到进一步提升，整体研发和技术优势进一步增强，公司
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的整体盈利能力将进一步提升。 

 

表 3：IPO 募集资金用途（单位：万元） 

募集资金投资方向 该项目投资总额 此次募集资金金额 此次募集资金占项目投资

总额比例 

智能燃气表研发生产基地

改扩建项目 

40892 23274.4 57.19% 

1.1 生产基地改扩建子项

目 

29929.74 14421.3 35.44% 

1.2 研发中心升级建设子

项目 

10962.26 8853.1 21.75% 

信息化系统升级建设项目 3565.69 3565.69 8.76% 

营销网络及服务体系升级

建设项目 

6857.78 6857.78 16.85% 

补充流动资金项目 7000 7000 17.20% 

合计 58315.47 40697.87 100% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2017 年-2019 年期间公司产能利用率达到 113.91%、109.41%、110.79%，销量/产能

达到 113.34%、109.03%、109.14%。2019 年，公司实现 IC 卡智能燃气表销量 55.24 万

只，物联网智能燃气表 37.14 万只，膜式燃气表 13.63 万只，工商业燃气表 0.42 万只。

我们预计募投项目达产后，顺应行业产品升级的趋势，公司物联网智能燃气表的产能、

产量、销量将大幅度提高，逐步取代 IC 卡智能燃气表，我们预计未来 3 年公司民用智

能燃气表的销量将达到 109 万台、136 万台、172 万台；而公司燃气表总销量达到 125

万台、156 万台、195 万台，公司燃气表生产能力、生产规模显著提高。 

 

表 4：2017-2019 年公司产能利用率达 110%（单位：只） 

期间 项目 IC 卡智能燃

气表 

物联网智能

燃气表 

膜式燃气表 工商业燃气

表 

远控智能燃

气表 

2019 年度 产能 974985 

 产量 551421 379621 144912 4217 - 

 销量 552361 371359 136279 4146 - 

 产能利用率 110.79% 

 产销率 100.17% 97.82% 94.04% 98.32% - 
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 销量/产能 109.14% 

2018 年度 产能 847500 

 产量 622725 174098 125853 4522 22 

 销量 620826 175187 123481 4567 68 

 产能利用率 109.41% 

 产销率 99.70% 100.63% 98.12% 101.00% 309.09% 

 销量/产能 109.03% 

2017 年度 产能 665000 

 产量 603633 46713 88709 4187 14283 

 销量 599903 45489 89740 3798 14812 

 产能利用率 113.91% 

 产销率 99.38% 97.38% 101.16% 90.71% 103.70% 

 销量/产能 113.34% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   燃气表行业驱动因素 

2.1.   驱动因素一之外生性需求：煤改气政策推动天然气消费增长 

2.1.1.   我国天然气在一次能源占比与世界平均水平有显著差距，燃气市场空间广阔 

煤改气推动下，我国天然气表观消费量从 2012 年的 1471 亿立方米增长到 2019 年

的 3067 亿立方米，复合增长率达 11.1%。根据中国石化经济技术研究院发布的《2020

年中国能源化工产业发展报告》，中国已经成为天然气消费大国，预计 2020 年我国天然

气需求将达到 3290 亿立方米，我国天然气用气需求继续快速增长。我们参考美国、英

国、日本等主要发达国家的天然气发展史，天然气发展主要经历启动期、快速发展期、

稳定发展期、成熟期四个发展阶段。美国经历 1945 年-1970 年的快速增长期，期间天然

气消费量从 1000亿立方米增至 6000亿立方米；英国经历了从 1970-2000年快速发展期，

期间消费量从 100 亿立方米增加至 968 亿立方米；日本经历了从 1976-2012 年的快速发

展期，期间消费量从 100 亿立方米增长至 1135 亿立方米；我国 2005 年到 2018 年天然

气消费从 480 亿立方米增长至 2800 亿立方米，期间 CAGR 达到 14.5%，参考美国 25 年、

英国 30 年、日本 36 年快速发展期的经验，我们预计我国天然气发展未来 10 年仍将快

速增长，实现 10%左右的年增速。 

2018 年我国天然气在一次能源占比仅 7%，与世界平均水平 23.4%仍有较大差距。

我国天然气发展处于快速发展期，天然气在一次能源消耗中的地位将迅速提升，我们预

计到 2030 年将提升至 20%左右。截止 2018 年天然气在一次能源消耗中占比 7%，参考

美国、英国、日本的发展，当从快速发展阶段迈向稳定发展阶段，能源消耗占比将提高

到 20%左右。根据新能源网的预测，2025 年我国天然气的需求将达到 4400 亿立方米，

中国天然气市场空间仍然很大。 

 

图 6：我国天然气消费量快速增长  图 7：2018 年我国天然气在一次能源占比仅 7% 
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数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：华润燃气 2018 年报，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   城镇化率叠加城市气化人口提升，燃气表市场空间广阔 

气化人口的提升将极大推动燃气表市场规模的增长，我们预计未来五年气化人口保

持 7%以上的增长。2009-2019 年度，我国城镇人口从 64512 万人增加至 84843 万人，

城镇化率突破 60%，复合增长率为 2.78%，随着城镇化率的提升，城镇化人口仍将持续

增长，为燃气表市场的增长奠定了基础。 

2009 年-2018 年，我国气化人口从 14544 万人增加至 36902 万人，复合增长率达

9.76%；按至 2025 年城镇天然气用气人口提升至 5.5 亿人测算，则 2019-2025 年复合增

长率为 6.88%，气化人口的提升将极大推动燃气表市场规模的增长。我国 2018 年城市

燃气供气管道长度已达到 69.8 万公里，较 17 年增长 11.98%。 

 

图 8：2009-2018 年我国气化人口复合增长率达 9.76%  图 9：2011-2018 年城市燃气供气管道长度（万公里） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   驱动因素二之内生性需求：NB-IoT 网络广覆盖带动燃气表产品升级 

2.2.1.   NB-IoT 网络广覆盖为 NB 表发展提供了必要条件 

工信部发文深入推进移动物联网全面发展，NB-IoT 智能燃气表将大大受益。2020

年 5 月 7 号，工信部发文：到 2020 年底 NB-IoT 网络实现县级以上城市主城区普遍覆盖；

移动物联网连接数达到 12 亿；推动 NB-IoT 模组价格与 2G 模组趋同，引导新增物联网

终端向 NB-IoT 和 Cat1 迁移；打造一批 NB-IoT 应用标杆工程和 NB-IoT 百万级连接规

模应用场景。 
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2.2.2.   NB 燃气表占比不足 10%，产品升级推动燃气表行业迈向物联网化发展阶段 

我国智能燃气表市场处在 NB 表替代 IC 表的阶段，NB-IoT 燃气表占比不足 10%。

根据金卡智能 2019 年年报披露，截至 2018 年末，我国城镇家庭数量约 2.8 亿户，燃气

表存量约为 1.5 亿台，燃气智能化率约为 70%，而现存智能燃气表中，仍以 IC 卡智能

燃气表为主，物联网智能燃气表仍处在发展初期，其中 NB-IoT 物联网智能燃气表占比

不足 10%。IC 卡智能燃气表一定程度上解决了抄表难的问题，但已无法满足当前智慧

城市和信息化建设的要求，燃气表作为信息化的传感器，是智慧燃气的第一步。    

NB-IoT 由于具有广覆盖、多连接、低功耗、低成本等四大特点，可广泛使用于公

用事业、智慧城市、消费电子、设备管理、智能建筑、智慧物流、农业与环境等多个应

用场景。我国 2015 年全面实行阶梯气价政策，城气运营商需要通过采用无线传输方式

实现集抄集采的智能燃气表产品以解决燃气监控、自动阶梯计费结算的要求。在智慧城

市、物联网建设的大背景下，2018 年我国物联网智能燃气表开始进入规模化商业应用阶

段。 

 

图 10：NB-IoT 具有广覆盖、多连接、低功耗、低成本等特点 

 

数据来源：电子发烧友、东吴证券研究所 

 

表 5：工信部主导下，要求到今年年底 NB-IoT 网络实现县级以上城市的普遍覆盖 

发布时间 发布部门 政策文件 主要内容 

2017.1 工信部 物 联 网 发 展 规 划

（2016-2020 年） 

2020 年产业规模突破 1.5 万亿元，公众网络 M2M

连接数突破 17 亿 

2017.6 工信部 关于全面推进移动物联网

（NB-IoT）建设发展的通知 

2020 年，NB-IoT 基站规模达到 150 万 

2017.11 国务院 推进互联网协议第六版 2020 年末，IPv6 活跃用户数超 5 亿，在互联网用
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（IPv6）规模部署行动计划 户中占比超过 50%，新增网络地址不再使用私有

IPv4 地址 

2017.12 无线电管理局 微功率短距离无线电发射

设备技术要求（征求意见

稿） 

470-510MHz 频段不能用于组网应用，最具代表

性的就是 LoRa 

2018.2 工信部 国家制造强国建设领导小

组关于设立工业互联网专

项工作组的通知 

工信部部长苗圩担任组长，24 位部长及副部长担

任成员 

2018.5 工信部、国资委 关于深入推进网络提速降

费加快培育经济发展新动

能 2018 专项行动的实施意

见 

推广物联网行业融合应用，加快完善 NB-IoT 等

物联网基础设施建设，实现全国普遍覆盖 

2020.5 工信部 
深入推进移动物联网全面

发展的指导意见 

到 2020年底NB-IoT网络实现县级以上城市主城

区普遍覆盖；移动物联网连接数达到 12 亿；推

动 NB-IoT 模组价格与 2G 模组趋同，引导新增

物联网终端向 NB-IoT 和 Cat1 迁移；打造一批

NB-IoT应用标杆工程和NB-IoT百万级连接规模

应用场景。 

数据来源：工信部，东吴证券研究所 

 

2.3.   驱动因素三之存量更换需求：燃气表强制更换叠加旧城改造 

国家计量检定规程 JJG577-2012《膜式燃气表》规定：燃气表使用期限不超过 10

年，到期强制更换。根据公司招股说明书披露，2008-2017 年期间，我国销售燃气表

25,040.5 万台，将成为行业未来十年燃气表的存量替换空间。我们按照目前存量 3 亿台

燃气表测算，一年的存量更换需求约为 0.3 亿台。根据智研咨询数据，我国 2018 年燃气

表行业产量约为 5220.1 万台，出口量为 608 万台，进口为 1.4 万台，国内燃气表需求为

4613.6 万台，智能燃气表需求量为 3302 万台，占比总量 4613.6 万台的 71.57%。2018

年国内智能燃气表市场规模达到了 66.77 亿元，同比增长 18.48%，智能燃气表均价约

202.2 元/台，绝大多数还是 IC 智能燃气表，物联网燃气表占比不足 10%，存量替换空

间大。 

2020 年 7 月 20 日，国务院发布全面推进城镇老旧小区改造工作，为智能燃气表市

场开拓存量替换空间。《意见》强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，

全面贯彻党的十九大和十九届二中、三中、四中全会精神，大力改造提升城镇老旧小区，

让人民群众生活更方便、更舒心、更美好。2020 年新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，

涉及居民近 700 万户；到 2022 年，基本形成城镇老旧小区改造制度框架、政策体系和
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工作机制；到“十四五”期末，结合各地实际，力争基本完成 2000 年底前建成需改造

城镇老旧小区改造任务。《意见》要求，明确城镇老旧小区改造任务，重点改造 2000 年

底前建成的老旧小区。改造内容可分为基础类、完善类、提升类 3 类，各地因地制宜确

定改造内容清单、标准。科学编制城镇老旧小区改造规划和年度改造计划。养老、卫生、

托育等有关方面涉及城镇老旧小区的各类设施增设或改造计划，以及专业经营单位的相

关管线改造计划，应主动与城镇老旧小区改造规划、计划有效对接，同步推进实施。 

 

表 6：燃气计量行业相关政策梳理 

日期 发布单位 产业政策 主要内容 

2016 年 发改委 《天然气发展“十三五”规划》 从能源结构中天然气消费占比、城镇人口天然

气、气化人口等方面做出规划，到 2020 年天

然气占一次能源消费比例达到 8.3%-10%，到

2020 年，天然气用气人口达到 4.7 亿。 

2017 年 生态环境部、

发改委等 

《京津冀及周边地区 2017 年

大气污染防治工作方案》 

“2+26”城市纳入京津冀大气污染传输通道，

传输通道城市（除北京、天津、廊坊、保定外）

2017 年京津冀及周边地区 28 个城市计划完成

“气代煤”、“电代煤”300 万户。 

2018 年 生态环境部、

发改委等 

《 京 津 冀 及 周 边 地 区

2018-2019 年秋冬季大气污染

综合治理攻坚行动方案》 

“2+26”城市纳入京津冀大气污染传输通道，

传输通道城市（除北京、天津、廊坊、保定外）

2018 年 1-10 月计划完成“气代煤”、“电代煤”

380 万户。 

2018 年 国务院 《打赢蓝天保卫战三年行动计

划》 

力争 2020 年天然气占能源消费总量比重达

到 10%。新增天然气量优先用于城镇居民和

大气污染严重地区的生活和冬季取暖散煤替

代，重点支持京津冀及周边地区和汾渭平原，

实现“增气减煤”。 

2019 年 生态环境部、

发改委等 

关于印发《京津冀及周边地区

2019-2020 年秋冬季大气污染

综合治理攻坚行动方案》的通

知 

根据各地上报情况，2019年 10月底前，“2+26”

城市完成散煤替代 524 万户。其中，天津市 

36.3 万户、河北省 203.2 万户、山西省 39.7 

万户、山东省 114.3 万户、河南省 130.7 万

户。 

2019 年 发改委 《2019年新型城镇化建设重点

任务》 

推动 1 亿非户籍人口在城市落户目标取得决

定性进展，推进大城市精细化管理，加快推动

城乡融合发展，实现常住人口和户籍人口城镇

化率均提高 1 个百分点以上。 

2019 年 市 场 监 管 总 《关于加强民用“三表”管理 对在用的民用“三表”的产品信息、安装和使
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局、住建部 的指导意见》 用时间、是否超期使用、轮换情况等方面进行

登记造册，要及时做好计量失准的计量器具的

更换工作。 

数据来源：国务院、发改革等部门，东吴证券研究所 

 

 

3.   公司技术和标准制定优势+一体化结构设计为公司筑起护城河 

3.1.   核心技术世界领先，积极主导参与建立行业标准 

公司拥有世界领先的燃气表技术和行业标准制定优势。公司产品在智能计量、智能

阀控方面的技术指标在行业乃至世界处于领先地位，在机电转换误差、电子计量误差、

开关阀电流、开关阀时间、机电阀使用寿命、阀门泄漏量等指标上，优于欧洲标准和日

本标准。公司主要产品及服务入选国家示范项目，自主研发的“IC 卡智能燃气表产品升

级与产业化示范”项目是科技部“国家火炬计划产业化示范项目”；“家用智慧燃气物联

网管理系统”入选中国电子技术标准化研究院“物联网标准与应用实验室工业和信息化

部重点实验室”行业应用展示项目。2019 年公司海外业务收入仅占 0.19%，主要由于公

司目前产能规模较小，无法满足海外市场的需求，我们预计随着 IPO 扩产，未来海外

市场拓展将是本公司乃至整个燃气表业务增长贡献至关重要的部分。 

 

表 7：公司产品在智能计量、智能阀控方面的技术指标在行业乃至世界处于领先地位 

机电转换误差  

欧洲技术标准（智能燃气表） 以电子计数器的准确度应优于 99.98%，应在一定流量条件、温度条件、湿

度条件和振动条件下试验。 

秦川物联标准 智能燃气表的智能控制装置的转换误差：在燃气表运行相当于 100 万个脉

冲当量的气量后，机电转换误差小于百万分之一。 

阀门气密性  

欧洲标准 关闭截止阀，使用两倍的截止阀最大工作压力（2Pmax）进行测试。对于不

同口径阀门的最大泄漏量要求分别为：20cm ³ /h（DN<10）、40 cm³/h（10

≤DN≤25）60 cm³/h（25<DN≤80） 

日本标准 切断阀处于关闭状态下，打开切断阀出口侧，自切断阀入口侧分别施加

0.5kPa 和 4.2kPa 空气压，用泄漏试验装置测量，确认泄漏量为 0.03L/h 以

下。      

国家标准（膜式燃气表） 在常温条件，控制阀处于关闭状态下，调整燃气表进气口压力为(4.5~5)kPa

时，控制阀的内泄漏量不超过 0.55L /h。 

行业标准（切断型膜式燃气表） 切断阀处于关闭状态下，燃气表进气口分别输入 0.6 kPa 和 15kPa 压力的空
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气，打开排气阀，使用检漏仪测得的泄漏量不超过 0.3dm3/h。 

秦川物联标准 "依据秦川企业标准 73479987-8.2-2016《安全切断型物联网智能燃气表》要

求：当阀门处于关闭状态时，进气压力为 0.5kPa～75 kPa 试验时，采用阀

门内泄漏率测试仪（准确度至少为±5%）测试的阀门的 

内泄率应≤10 mL/h。"  

阀门耐用性  

欧洲标准 在经过一定温度下的开关动作次数（低温动作 400次、高工温度动作 400 次、

室温动作 3,200 次）时，分别以 试 验 压 力 25mbar、75mbar 和 150mbar 

或 Pmax 测试阀门气密性，泄漏率在不同的压力 下 依 次 不 超 过 1L/h、

1L/h 和 5L/h。 

日本标准 内部气密性实验的标准为，当切断阀设定为 关 闭 状 态后，自进气口施 

加 0.5 及 4.2kPa 空 气压，用精密气体流量计测定泄漏量，确认泄 漏 量 

为 0.55L/h 以下。 

国家标准（膜式燃气表） 在常温条件下，开关阀动作 2,000 次后，使控制阀处于关闭状态，调整燃气

表进气口 压 力 为(4.5~5)kPa 时，控制阀的内泄漏量不超过 0.55 L /h。 

行业标准（切断型膜式燃气表） 在 通 气 压 力 为 1.5kPa 时按一定温度下的开关动作次数（低温动作 

1,000 次，高温动作 1,000 次，室温 3,000 次）后，使切断阀关闭，在进

气口分别加入 0.6 kPa 和 15 kPa 的空气压力，泄漏量不超过 0.3dm³/h。 

秦川物联标准 以 CJ/T449-2014 的耐用性要求，泄 漏 量 小 0.01dm³/h。且在通气压力为 

1.5kPa 时在常温条件下开关 30,000 次后，以泄漏量小于 0.01d m³/h。 

接头扭矩  

欧洲标准 双管式膜式燃气表的管 接 头 为 DN15 、DN20 和 DN25 时，在 承 受 

50N·m 、80N·m 和 110N·m 试验扭矩后，燃气表的气密性应符合要求，

且应符合燃气表管接头的残余扭转变形不超过 2°的要求。 

日本标准 微电脑膜式燃气表的表接头的工称口径为½B，¾B 和 1B 时，在承受 70N 

m 、100N m、120N m 试验扭矩后,微电脑膜式燃气表的气密性应符合要求,

且切断阀动作功能正常。 

国家标准（膜式燃气表） 双管式膜式燃气表的管接头为 DN15、DN20 和 DN25 时，在承受 50N·m 、 

80N·m 和 110N·m 试验扭矩后，燃气表的气密性应符合要求，且应符合

燃气表管接头的残余扭转变形不超过 2°的要求。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司在自主掌握核心技术的同时也积极参与燃气表、智慧城市和网络信息安全相关

的国家标准、行业标准、地方标准或团体标准的制定和修订，是“国家物联网基础标准

工作组”、“全国信标委传感器网络标准工作组”、“国家智慧城市标准化总体组”、“全国

信息安全标准化技术委员会”的成员单位；公司核心技术人员权亚强被全国信息技术标

准化技术委员会传感网络标准工作组授予先进个人奖。公司主编两项国家标准，具体为 
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GB/T30269.903-2018《信息技术传感器网络第  903 部分：网关逻辑接口》和  GB/T 

36330-2018《信息技术面向燃气表远程管理的无线传感器网络系统技术要求》。公司参

与 GB/T32201-2015《气体流量计》、《物联网面向智慧城市技术应用指南》、《计量器具

控制软件的通用要求》等 27 项国家标准、行业标准以及协会标准的制定。 

公司通过技术研发、标准制定，掌握了与智能燃气表、智慧城市相关的技术发展方

向，率先进行技术研究和新产品开发，形成技术创新储备。 

 

表 8：公司在发明专利和国家标准制定上领先行业可比公司 

项目 发行人 金卡智能 威星智能 新天科技 先锋电子 海力智能 千嘉科技 

发明专利 92 35 13 53 8 20 32 

国家标准制定 17 12 3 1 1 0 1 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2.   行业极少的拥有一体化研发生产燃气表的企业 

一体化结构设计与全流程生产工艺保证了公司高质量产品的基础上成本低的核心

竞争优势。以 NB 燃气表为例，主要组成部分包括膜式燃气表基表、机电转换模组、芯

片、系统等，现市场的燃气表公司多生产其中一道环节或几道环节，秦川物联做到在燃

气表领域一体化。市场上很多燃气表公司的基表环节都是外购的，由于二次安装过程影

响原有计量结构，电子计量和机械计量不同步，电子计量不准确等问题，而秦川物联的

一体化设计可以完美避开这些弊端。公司综合应用一体化结构设计技术、全流程的制造

工艺，燃气表产品的核心零部件及整机均为自主设计和自主生产，具备模具加工、注塑、

机械加工、表面处理、基表及阀控部件生产、智能表集成及检测等完整工艺流程。公司

从基表设计开始即考虑机械计量与机电转换、智能阀控、数据传输及信息安全等多种技

术指标参数及性能的综合要求，涉及到仪表制造、机械计量、机电转换、智能控制、通

信技术、信息管理、数据安全等技术，从而达到产品性能指标与产品质量均良好、成本

相对较低的竞争优势。 

我们预计随着 IPO 扩大产能，公司依靠自身研发优势以及产品性能优势，公司在

燃气表行业的市占率将快速提升。公司重视研发，2016 年-2019 年期间，公司发生研发

费用 1216.05 万元、1414.19 万元、1750.97 万元、2308.15 万元。随着公司持续研发投入

而逐步形成的产品性能指标优势、生产成本相对较低等优势的显现，公司的市场竞争能

力得以显著增强，但在之前公司受到老厂区场地较小及设备自动化水平较低的限制，公

司原有产能已不能完全满足业务发展的需要，我们预计此次 IPO 募集资金后，企业资金

实力增强，产能规模扩大，研发投入加大，产品结构丰富，整体信息化能力提高，营销

网络完善，市场竞争力进一步提升。 
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图 11：公司研发费用占比高于同行平均水平  图 12：公司研发人员占比 20%左右 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

  

3.3.   深耕燃气表行业，积极拓展智慧水务、智慧供热体系 

截至 19 年底，公司销售渠道覆盖 29 个省、直辖市、自治区 130 余个地级市，与全

国超过 700 家燃气运营商建立了合作关系。公司的主要业务区域华中地区、西南地区、

华北地区、西北地区和华东地区，2017-2019 年合计占各期主营业务的比例为 95.07%、

95.58%及 96.15%。公司以城市燃气商为主的营销策略，保证了销售的稳定性和持续性。

公司主要客户以城市燃气运营商为主，是中国燃气、港华燃气、昆仑能源、新天然气、

蓝天燃气等全国和地区大型燃气集团合格供应商，并建立了良好合作关系。公司通过持

续的技术优化和产品迭代，为既有客户提供优质的产品和服务的同时，积极开拓新客户，

以保证销售的稳定性和持续性。2017-2019 年，公司前五大客户占比分别为 37.39%、31.53%

和 30.2%，对单一客户的销售占比较低，2017-2019 年间最大客户占比分别为 9.8%、9.18%、

9.52%。 

 

表 9：2019 年前五名直销客户销售情况 

客户名称 销售数量（只） 单价（元/只） 销售金额（万元） 占比（%） 

中国燃气及下属公司 98170 237.55 2331.98 9.67 

蓝天燃气及下属公司 94944 192.96 1832.04 7.6 

河北华燃长通燃气有限公司 40005 319.03 1276.28 5.29 

昆仑能源及下属公司 39077 286.89 1121.09 4.65 

陕西燃气集团有限公司及下属公司 29412 284.01 835.33 3.46 

合计 301608  7396.72 30.67 

10.09%

8.78%
8.64%

9.42%

7.5%

8.0%

8.5%

9.0%

9.5%

10.0%

10.5%

2016 2017 2018 2019

21.43%

19.34%

18.0%

18.5%

19.0%

19.5%

20.0%

20.5%
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数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司已设立西南、西北、华北、东北、华东、中南 6 个国内业务部和国际业务部，

并建立了西安、南京、重庆、郴州、宝鸡、乌鲁木齐、郑州、淄博、石家庄、长春、南

昌共 11 个办事处，营销网络覆盖全国主要销售区域和主要城市燃气客户。公司一方面

计划对现有营销网络升级，通过新增人员、购置售后服务车等，提升客户服务能力和服

务水平，增强客户粘性；另一方面，通过新建办事处，完善营销网络覆盖面，加强与客

户的联系，多维度收集市场信息，为公司市场营销决策提供依据。与此同时，公司充分

认识到信息化管理水平对市场营销的支撑作用，计划通过募集资金 对信息化系统进行

升级，通过升级 ERP 系统，引入业务协同（POA)升级、生产执行系统（MES）、客户

关系管理系统（CRM)、OA 系统，建立管理、生产、 销售一体化的信息系统平台。 

根据中国计量协会燃气表工作委员会于 2019 年 7 月 16 日出具的证明，“秦川物联

2018 年智能燃气表销量在行业排名第八，其中 2018 年 IC 卡智能燃气表销量在行业排名

第六”。公司积极跟踪智能燃气表技术的发展趋势，依托于持续的技术研发和产品创新，

公司通过技术更新和产品迭代持续维持相对竞争优势，持续满足客户需求。2018 年开始

销售 NB-IoT 物联网智能燃气表，2017-2019 年分别实现物联网燃气表销售收入 1398.79

万元、5527.79 万元和 11575.31 万元。 

公司在智慧燃气领域纵向深化的同时，也在向智能水表和智能热能表等行业拓展，

逐步建立智慧水务和智慧供热体系。目前公司已经将燃气表中成熟的电子计量技术、智

能控制技术、低功耗技术、信息安全技术以及智慧管理与服务技术成功运用到物联网智

能水表中，现已推向市场，2020 年上半年实现销售收入超 210 万元。公司上半年取得“物

联网智能水表系统”“物联网智能燃气表系统”2 项发明专利，目前累计拥有发明专利

133 项。 
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4.   盈利预测与估值 

核心假设：IPO 投产后，2020-2022 年公司燃气表产能分别达到 130 万台、180 万台、

230 万台；2020-2022 年销量/产能比率达到 96%、86%、85%； 

2020-2022 年，单价上：物联网智能表：313.62、312.66、313.14 元/只；IC 卡智能

表 198.71、197.05、197.88 元/只；工商业燃气表 1986.12、1951.31、1968.72 元/只；膜

式燃气表 91.78、91.26、91.52 元/只；销量上：物联网智能表：482767、724150、1086225

只；IC 卡智能表 607597、637977、637977 只；工商业燃气表 4561、5245、5769 只；膜

式燃气表 156721、188065、216275 只； 

盈利预测：2020-2022 年公司营收分别为 2.97、3.81、4.99 亿元，同比增长 21.08%、

28.3%、31.01%；归母净利润分别为 0.65、0.97、1.33 亿元，同比增长 46.27%、49.29%、

38.16%；EPS 为 0.39、0.57、0.79 元。 

估值与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.39、0.57、0.79 元，对

应 PE 为 59、39、29 倍，考虑到：智慧城市大背景下 NB-IoT 加速推广，公司作为拥有

一体化设计生产智能燃气表的公司，将充分受益于行业产品升级带来的红利，加上公司

在科创板上市的稀缺性，因此，我们首次覆盖给予公司“买入”评级。 

表 10：营收拆分表 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 244.94  296.58 380.52 498.53 

增长率 20.84% 21.08% 28.30% 31.01% 

物联网智能燃气表 115.75  151.41 226.41 340.14 

增长率 109.39% 30.80% 49.54% 50.23% 

IC 卡智能燃气表 107.92  120.74 125.71 126.24 

增长率 -13.96% 11.88% 4.12% 0.42% 

工商业用燃气表 7.95  9.06 10.23 11.36 

增长率 -15.34% 13.94% 12.98% 10.98% 

膜式燃气表 12.37  14.38 17.16 19.79 

增长率 7.94% 16.28% 19.32% 15.33% 
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表 11：可比公司估值 

公司 
净利润（亿元） PE 

2020 E 2021E 2022 E 2020 E 2021 E 2022 E 

乐鑫科技 1.83 2.67 3.59 79 54 40 

威派格 1.50 2.85 5.44 56 29 15 

秦川物联 0.65 0.97 1.33 59 39 29 

数据来源：wind，东吴证券研究所（除秦川物联外，盈利预测来自 wind 一致预期） 
 

5.   风险提示 

1） NB-IoT 物联网燃气表推广不及预期 

物联网燃气表是基于 NB-IoT 网络的智能燃气表，或存在 NB 网络推广不及预期的

可能。 

2） 公司产能投放不及预期 

公司过去处于供不应求的情形，预计新产能投产后能为公司带来较大增量，若产能

投放不及预期将大幅影响公司业绩。 

3） 公司订单不及预期 

公司订单受到整个行业的影响，若订单不及预期，将对公司经营业绩产生很大影响。 
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秦川物联三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 268  786  855  980    营业收入 245  297  381  499  

  现金 40  544  498  546    减:营业成本 137  167  212  273  

  应收账款 181  191  291  348       营业税金及附加 2  3  3  4  

  存货 21  27  33  44       营业费用 25  33  41  53  

  其他流动资产 26  25  33  42         管理费用 15  59  72  95  

非流动资产 206  241  303  385       财务费用 2  -5  -10  -8  

  长期股权投资 3  3  4  4       资产减值损失 -0  0  0  0  

  固定资产 145  172  222  290    加:投资净收益 -1  -1  -1  -1  

  在建工程 37  43  52  65       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 15  18  21  22    营业利润 49  80  119  164  

  其他非流动资产 6  4  4  4    加:营业外净收支  0  0  0  0  

资产总计 474  1,027  1,158  1,365    利润总额 49  80  119  165  

流动负债 171  181  206  270    减:所得税费用 5  15  23  31  

短期借款 10  8  8  9       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 81  161  142  238    归属母公司净利润 44  65  97  133  

其他流动负债 80  13  55  23    EBIT 49  72  105  151  

非流动负债 12  13  23  33    EBITDA 59  77  112  160  

长期借款 0  9  18  26                                                                               

其他非流动负债 12  4  5  7    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 183  195  229  303    每股收益(元) 0.26  0.39  0.57  0.79  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 1.74  4.95  5.53  6.32  

归属母公司股东权益 

292  832  929  1,062  

  

发行在外股份(百万

股) 

126  168  168  168  

负债和股东权益 474  1,027  1,158  1,365    ROIC(%) 13.9% 6.8% 8.8% 11.1% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 7.8% 10.4% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 43.9% 43.8% 44.4% 45.2% 

经营活动现金流 53  64  3  120    销售净利率(%) 18.1% 21.8% 25.4% 26.8% 

投资活动现金流 -34  -41  -70  -91  

 

资产负债率(%) 38.5% 18.9% 19.8% 22.2% 

筹资活动现金流 -6  481  21  19    收入增长率(%) 20.8% 21.08% 28.30% 31.01% 

现金净增加额 13  504  -46  48    净利润增长率(%) -0.3% 46.27% 49.29% 38.16% 

折旧和摊销 10  5  7  9   P/E 86.03  58.82  39.40  28.52  

资本开支 35  43  60  80   P/B 13.04  4.57  4.10  3.58  

营运资本变动 -5  -3  -91  -15   EV/EBITDA 64.47  42.45  29.88  20.66  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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