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[Table_Main] 
农村饮用水提标改造+供水管网智能化改造

赋能智慧水务行业  

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） 171 251 350 506 

同比（%） 42.1% 47.1% 39.3% 44.6% 

每股收益（元/股） 0.40 0.59 0.82 1.19 

P/E（倍） 44.39  30.17  21.66  14.98       
 

 事件：6 月 8 日-10 日，2021 年中国水博会在武汉举行，威派格带来了
“数字赋能，保障农村供水安全——农村供水的持续运营和智慧监管”
的主题论坛探讨。 

 十四五期间，国家对农村饮用水改造的推进以及供水管网智能化改造推
动了我国智慧水务、智能水表行业的发展。根据水利部官方文件的披露，
“十三五”期间，全国共完成农村饮用水安全巩固提升工程建设投资
2000 亿元，提升了 2.59 亿农村人口供水保障水平，其中解决了 1710 贫
困人口饮水安全问题。我们预计十四五期间，叠加我国水管网的智能化
改造进程到来，农村饮用水投资额或高于十三五期间。 

 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。 

 2021 一季报公司首次扭亏为盈，报表端边际变化初现。我们预计公司
2021 年全年订单高增速，农村饮用水、智慧水务管理平台、智慧水厂
设备（装配式水厂）、学校及医院供水改造项目为公司带来新维度业绩
增量。我们预计随着收入的增长，公司的人均创收将进一步上升、管理
/销售费用率将进一步下降。2021Q1 公司销售费用率由 2020Q1 的
46.56%下降至 36.94%，管理费用率由 32.80%下降至 17.99%，规模效应
开始显现。 

 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、智慧水厂设备三个维度
为公司拓宽营收维度。 

 盈利预测：根据我们对行业和公司未来业务的判断，我们维持 2021-2023

年 EPS 预测为 0.59/0.82/1.19 元，对应 2021-2023 年 PE 为 30/22/15 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) 17.80 

一年最低/最高价 12.85/20.57 

市净率(倍) 6.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
1563.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.72 

资产负债率(%) 39.38 

总股本(百万股) 425.96 

流通A股(百万股) 87.86  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 2,104 2,276 2,657   营业收入 1,002 1,473 2,067 2,930 

  现金 692 675 713 207   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 -4 -6 -1 

  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 2,942 3,421 4,177   营业利润 191 284 394 568 

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 189 285 394 568 

应付账款 210 223 428 488   减:所得税费用 18 33 43 61 

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 171 251 350 506 

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 0.82 1.19 

归属母公司股东权益 1,319 1,501 1,793 2,236   每股净资产(元) 2.88 2.54 3.22 4.26 

负债和股东权益 2,224 2,942 3,421 4,177   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% 16.7% 19.5% 22.6% 

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% 16.9% 17.3% 

投资活动现金流 -299 -228 -360 -408   资产负债率(%) 40.6% 48.9% 47.5% 46.4% 

筹资活动现金流 353 405 -58 -22   收入增长率(%) 16.7% 47.0% 40.3% 41.8% 

现金净增加额 261 -17 38 -506  净利润增长率(%) 42.1% 47.1% 39.3% 44.6% 

折旧和摊销 23 27 40 56  P/E 44.39  30.17  21.66  14.98  

资本开支 113 186 215 293  P/B 6.18  7.01  5.52  4.17  

营运资本变动 9 -462 84 -627  EV/EBITDA 33.45  25.40  17.97  13.18  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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。
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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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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
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