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[Table_Main] 
2021中报点评：上半年业绩略低于市场预期，

下半年业绩有望提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）       420   611 857 1212 

同比（%） 34.0% 45.4% 40.1% 41.4% 

归母净利润（百万元） 174  244  340  467  

同比（%） 38.6% 40.0% 39.4% 37.1% 

每股收益（元/股） 1.67  1.75  2.44  3.35  

P/E（倍） 22.21  21.15  15.17  11.06       
 

 事件：公司发布 2021 半年报，2021 年上半年实现营收 1.8 亿元，同比
增长 21.20%；实现归母净利润 6511 万元，同比增长 8.07%；扣非后归
母净利润 6182 万元，同比增长 10.31%，略低于市场预期。 

 收入端：从产品结构看，2021H1 智能水表同比增长 32.26%，智能热量
表同比增长-22.58%：公司 2021H1 智能水表实现收入 1.52 亿元，同比
增长 32.26%，热量表实现收入 2637.83 万元，同比增长-22.58%。热量
表的销售存在很强的季节性，通常下半年占比较大，我们预计全年热量
表收入实现正增长。展望 2021 下半年，芯片或短缺得到解决，叠加下
半年为行业招投标旺季，公司下半年业绩有望实现超预期增长。 

 利润率端：上半年业绩受到原材料价格上涨、销售费用率等影响，业绩
略低于市场预期：上半年公司受到原材料价格上涨影响毛利率同比下降
3pct 至 57.48%，叠加缺芯片影响，上半年生产销售受到限制。销售费
用方面，2021H1 公司实现销售费用 2065 万元，同比增长 57.66%，主
要由于广州市白云区项目户数多且分散，涉及到110个城中村相关按照、
配送等工作，公司向当地服务商支付的服务费金额较高所致。展望下半
年，公司下半年毛利率或因原材料降价得到小幅提升。 

 我国智能水表向 2.0 迈进，2019 年超声波智能水表渗透率不足 1%：我
国智能超声水表市场空间很大，2019 年虽然智能水表渗透率已提升至
44.91%，但超声水表的渗透率仍不足 1%。我国智能水表市场规模进入
快速发展期，超声波水表渗透率有望显著提升。我们预计我国超声水表
的市场渗透率从 2019 年的 1%上升至 2024 年的 12%左右。十四五期间
我国超声波智能水表的应用及渗透率提升逻辑清晰。 

 管网智能化改造+农村饮用水建设，我国水表行业进入智能表时代：智
能水表是管网数据的最重要的采集器，十四五期间智能水表替代传统机
械表的逻辑清晰。十三五期间，得益于 NB-IoT 窄带无线网络技术在成
熟+国家水资源保护计划等政策推动，智能水表的销售收入占比有了大
幅度提升；进入十四五期间，随着供水企业（水表行业的主要客户）工
作重心转移到供水管网的精细化、数字化管理上，智能水表作为管网数
据（水流、水压、水质、漏渗、工况等）的最重要的采集器，智能水表
替代传统机械表的逻辑清晰。 

 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.75

元、2.44 元、3.35 元，对应 PE 为 21、15、11 倍，考虑到智能水表行业
的高景气度，公司作为超声波水表龙头，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行的风险；我国智能水表业务进程不及预期的风
险；公司产能投放不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.06 

一年最低/最高价 27.10/43.38 

市净率(倍) 4.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
1224.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 8.56 

总股本(百万股) 139.28 

流通A股(百万股) 33.04  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

迈拓股份三大财务预测表 

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 617  1325  1677  2175    营业收入 420  611  857  1212  

  现金 313  866  1022  1259    减:营业成本 165  256  358  518  

  应收账款 192  271  398  551       营业税金及附加 5  8  10  15  

  存货 90  166  225  315       营业费用 13  19  34  48  

  其他流动资产 22  21  32  50         管理费用 13  48  62  91  

非流动资产 73  106  132  146       财务费用 -0  2  4  5  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 2  0  1  1  

  固定资产 47  72  95  113    加:投资净收益 5  2  3  3  

  在建工程 0  9  12  9       其他收益 -24  1  2  3  

  无形资产 14  13  13  12       资产处置收益 0  0  0  0  

  其他非流动资产 12  12  12  12    营业利润 203  281  392  540  

资产总计 690  1431  1809  2321    加:营业外净收支  -1  -0  -0  -0  

流动负债 134  221  321  448    利润总额 203  281  392  539  

短期借款 0  0  0  0    减:所得税费用 29  37  52  73  

应付账款 90  145  212  294       少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 44  76  109  154    归属母公司净利润 174  244  340  467  

非流动负债 0  0  0  0    EBIT 225  281  392  540  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 229  287  401  551  

其他非流动负债 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 134  221  321  448    每股收益(元) 1.67  1.75  2.44  3.35  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 5.33  8.69  10.68  13.45  

归属母公司股东权益 556  1210  1487  1873    发行在外股份(百万股) 104  139  139  139  

负债和股东权益 690  1431  1809  2321    ROIC(%) 40.0% 53.8% 84.3% 86.6% 

       ROE(%) 31.3% 20.2% 22.9% 24.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 60.7% 58.2% 58.2% 57.3% 

经营活动现金流 124  176  253  343    销售净利率(%) 41.4% 39.9% 39.7% 38.5% 

投资活动现金流 3  -33  -34  -25  

 

资产负债率(%) 19.4% 15.4% 17.8% 19.3% 

筹资活动现金流 -31  410  -63  -81    收入增长率(%) 34.0% 45.4% 40.1% 41.4% 

现金净增加额 96  553  156  237    净利润增长率(%) 38.6% 40.0% 39.4% 37.1% 

折旧和摊销 5  7  9  12   P/E 22.21  21.15  15.17  11.06  

资本开支 -11  -33  -34  -25   P/B 6.96  4.26  3.47  2.76  

营运资本变动 -49  -74  -96  -134   EV/EBITDA 17.46  14.24  10.45  7.83  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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