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[Table_Main] 
2020 年报点评：重新认识威派格——打造智

慧水务系统集成商  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,002 1,473 2,067 2,930 

同比（%） 16.7% 47.0% 40.3% 41.8% 

归母净利润（百万元） 171 252 352 508 

同比（%） 42.1% 47.6% 39.6% 44.4% 

每股收益（元/股） 0.40 0.59 0.83 1.19 

P/E（倍） 43.96 29.78 21.33 14.78      
 

 事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营业收入 10.02 亿元，同比
增长 16.73%；归母净利润 1.71 亿元，同比增长 42.11%，略超我们       

我们预期。 

 重新认识威派格，威派格从 19 年年报的二次供水设备研发生产商逐步
转型为 2020 年年报的智慧水务系统集成商：如何定义“智慧水务系统
集成商”？首先，“智慧水务解决方案”是针对行业痛点，为客户（主
要是自来水公司）提供漏损管理、表计自动化管理、水调度系统管理、
农村饮用水管理、供水水厂/排水水厂自动化管理等的实现方案。而我
们定义威派格为“智慧水务系统集成商”原因是，威派格为客户提供解
决方案（应用系统）的同时，提供智能化改造所需要的设备。威派格是
行业稀缺的拥有水务智能化改造平台+智能化设备研发销售的企业。 

 自来水公司建设智慧水务的诉求有多强？我们观察到智慧水务建设已
经成为行业共识，究其原因，主要是 2 方面。（1）水务系统信息化改造
确实能降本增效，解决自来水公司痛点。以漏损管理解决方案为例，我
国自来水管网的漏损率高，传统的解决漏损只能通过听漏工人夜晚去听
的方式，而智能化建设后，通过 DM 分区管理、GIS、物联网等技术将
水流水压数据传到中台进行数据分析建模，可以精准有效定位漏损位
置，漏损率的降低直接丰厚了供水企业的利润；（2）城镇化水平的提升
也必然带来水管网建设投资的加大，十四五期间农村饮用水建设也为行
业加速发展提供了重要驱动力。 

 21 年公司看点：农村饮用水、智慧水务管理平台、智慧水厂设备（装
配式水厂）为公司带来新维度业绩增量。虽然 2020 年公司传统二次供
水设备和区域加压泵收入占比公司总营收的 90%左右，但是我们预计
21 年公司在农村饮用水、智慧水务管理平台、智慧水厂新产品三个维
度为拓宽营收维度。（1）公司现已在全国多地区实现农村饮用水解决方
案落地，我们预计 2021 年有望贡献较大业绩增量；（2）2020 年公司实
现智慧水务信息化收入 3877 万元，报告期公司收购三高股份，为公司
智慧水务平台业务增加竞争力，预计 2021 年智慧水务信息化收入有望
实现倍数增长；（3）针对乡镇供水的核心矛盾的设备化水厂，避免了传
统供水厂工程化建设的弊端、实现了标准化产品、无人值守的智能水厂
设备 2020 年 10 月发布，预计 2021 年将为公司贡献新维度业绩增量。 

 盈利预测：根据我们对行业和公司未来业务的判断，我们调整 2021-2022

年 EPS 从 0.54/0.86 元至 0.59/0.83 元，预计 2023 年 EPS 为 1.19 元，对
应 2021-2023 年 PE 为 30/21/15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧带来毛利率下降、公司智慧水厂设备推进不及
预期的风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.63 

一年最低/最高价 12.98/20.78 

市净率(倍) 6.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
1548.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.88 

资产负债率(%) 40.63 

总股本(百万股) 425.96 

流通A股(百万股) 87.86  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《威派格（603956）：二次回

购彰显信心，当前价值显著低

估》2021-03-23 

2、《威派格（603956）：智慧水

务细分行业龙头！21 年有望多点

开花！》2021-03-02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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威派格三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,643 2,173 2,347 2,730   营业收入 1,002 1,473 2,067 2,930 

  现金 692 744 784 280   减:营业成本 345 516 723 1,055 

  应收账款 602 1,021 1,051 1,745      营业税金及附加 12 20 26 37 

  存货 131 200 270 411      营业费用 268 368 517 674 

  其他流动资产 219 208 243 294        管理费用 214 324 450 637 

非流动资产 581 838 1,145 1,520      研发费用 74 111 155 220 

  长期股权投资 118 184 278 358      财务费用 -3 -5 -9 -3 

  固定资产 275 421 595 837      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 71 76 85 104   加:投资净收益 10 10 10 10 

  无形资产 80 115 149 182      其他收益 36 24 26 29 

  其他非流动资产 37 41 38 39      资产处置收益 1 0 0 0 

资产总计 2,224 3,012 3,493 4,250   营业利润 191 285 396 570 

流动负债 561 701 907 1,206   加:营业外净收支  -2 0 -0 -0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 189 286 396 570 

应付账款 210 223 428 488   减:所得税费用 18 33 44 62 

其他流动负债 351 478 479 718      少数股东损益 -0 0 0 0 

非流动负债 343 738 718 733   归属母公司净利润 171 252 352 508 

长期借款 326 299 280 294  EBIT 190 274 383 563 

其他非流动负债 17 438 438 438   EBITDA 213 302 423 619 

负债合计 904 1,439 1,626 1,938   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2 2 2 2   每股收益(元) 0.40 0.59 0.83 1.19 

归属母公司股东权益 1,319 1,571 1,865 2,310   每股净资产(元) 2.88 2.70 3.39 4.44 

负债和股东权益 2,224 3,012 3,493 4,250   发行在外股份(百万股) 426 426 426 426 

                             ROIC(%) 23.4% 17.6% 22.5% 20.7% 

      ROE(%) 12.9% 16.1% 18.9% 22.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 65.6% 65.0% 65.0% 64.0% 

经营活动现金流 207 -193 456 -75 

 

销售净利率(%) 17.0% 17.1% 17.0% 17.3% 

投资活动现金流 -299 -228 -360 -408   资产负债率(%) 40.6% 47.8% 46.5% 45.6% 

筹资活动现金流 353 474 -55 -20   收入增长率(%) 16.7% 47.0% 40.3% 41.8% 

现金净增加额 261 52 40 -504  净利润增长率(%) 42.1% 47.6% 39.6% 44.4% 

折旧和摊销 23 27 40 56  P/E 43.96 29.78 21.33 14.78 

资本开支 113 186 215 293  P/B 6.12 6.52 5.20 3.97 

营运资本变动 9 -462 84 -627  EV/EBITDA 33.11 24.93 17.63 12.95 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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
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