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[Table_Main] 
Q3 业绩受到营业成本、管理费用拖累，公司

IPO 产能扩建有序 

买入（维持） 
 

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） 79.61 54.43 36.46 26.39      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2020 三季报，2020 前三季度公司实现营业收入 2.1 亿
元，同比+33.74%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比+32.71%。Q3 单季
度实现营业收入 7542 万元，同比+34.32%；实现归母净利润 689.63 万
元，同比-24.65%。 

 受益于物联网智能燃气表销售占比上升+公司开拓新客户，2020 前三季
度公司营业收入同比+33.74%。2020 前三季度公司实现营业收入 2.1 亿
元，同比+33.74%。主要是：1）物联网智能燃气表的销售占比上升，其
销售单价高于 IC 卡智能燃气表；2）公司持续开拓新客户，销售数量也
同比增长。 

 Q3 公司主要受到产品营业成本、管理费用的拖累，归母净利润同比
-24.65%。2020Q3 公司实现营业收入 7542 万元，同比+34.32%；实现归
母净利润 689.63 万元，同比-24.65%。主要是：1）Q3 毛利率 38.05%，
较 Q2 下滑 5.3pct，导致营业成本增幅高于营业收入增幅；2）公司本期
人员工资、与上市相关的中介咨询费、折旧费增加，公司 Q3 管理费用
701.31 万元，同比+90.60% 

 报告期内公司扩大产能，在建工程较年初+121.02%。2020 前三季度公
司在建工程 8156.17 万元，较 2019 年底+121.02%。我们在《秦川物联：
一体化燃气表研发生产商，拥抱物联网燃气表时代》中指出，公司先前
发展受到产能限制，公司体量较小，未来受益于行业物联网智能燃气表
时代+公司 IPO 迅速扩产，我们预计公司 2-3 年规模翻倍。 

 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。 

 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 54、36、26 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，我们维持公司“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 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.96 

一年最低/最高价 20.34/34.00 

市净率(倍) 4.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
797.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.42 

资产负债率(%) 23.49 

总股本(百万股) 168.00 

流通A股(百万股) 38.04  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《秦川物联（688528）：一体
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 79.61 54.43 36.46 26.39 

资本开支 35 43 60 80  P/B 12.07 4.23 3.79 3.31 

营运资本变动 -5 -3 -91 -15  EV/EBITDA 59.64 38.78 27.34 18.88 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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