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[Table_Main] 
2021 中报点评：中报超市场预期，全面智慧

水务集成商初现 

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） 43.79 29.77 21.36 14.77      
 

 事件：公司发布 2021 年半年报，2021H1 实现营业收入 4.46 亿元，同
比增长 42.68%；归母净利润 7021.98 万元，同比增加 168.46%；扣非净
利润 5854.72 万元，同比增长 187.54%，高于预告上线，超过市场预期。 

 中报业绩高增，我们预计全年业绩高增，全面智慧水务集成商初建成： 

 行业层面：水务公司建设智慧水务共识达成。（1）什么是智慧水务？智
慧水务（从源头到龙头）：从水源地到水龙头的全生命周期的信息化、
智能化，涵盖水源地信息化管理、水厂信息化管理、水管网信息化管理、
二次供水信息化管理、水表端信息化管理等全生命周期的智能化管理。
（2）我国水务系统的智能化建设远远落后于电网、燃气系统，水资源
短缺的现状+水质安全要求+水系统精细化要求使得水司必须运用全流
程数字化管理、精细化监管，我国水务系统智能化改造进程已然到来。 

 我国开启水价上调进程，水价提高为水管网智能化改造提供资金来源。
（1）8 月 6 日，国家发改委及住建部修订印发《城镇供水价格管理办
法》和《城镇供水定价成本监审办法》，明确了城镇供水的定价方式以
及成本核算方式，两办法将于 2021 年 10 月 1 日正式施行。（2）8 月 16

日，上海发改委决定于 8 月 31 日召开居民听证会，调整居民阶梯水价：
第一阶梯水价从 3.45 元/m³调整至 4.09 元/m³，其中供水价格为 2.27/m³，
应缴污水处理费 1.82/m³，第一阶梯水价上涨约 18.5%。我国供水管网智
能化改造进程悄然而至，水价提高大大丰厚了水厂利润水平，为水管网
智能化改造提供资金。 

 为什么我们定义威派格为智慧水务系统集成商？公司不同于水务信息
化公司的地方在于：公司在为水务公司提供水务信息化平台建设的过程
中，生产研发水管网、水厂、二次供水等环节的智能化设备，公司对产
业链的超前认识以及布局大大拓宽了公司业务维度。公司已经打通整个
智慧供水系统全产业链（从水源地、水厂、供水管网、水龙头表计等）。
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 2021 年公司在农村饮用水、智慧水务信息
化管理平台、智慧水厂一体化设备三个维度为公司拓宽营收维度。公司
业务的多样性、细分赛道未来市场空间广阔、行业目前渗透率低的现状
决定公司可以保持较高的增长率，我们看好公司未来三年（2021-2023）
的业绩高增速，我国智慧水务系统集成商初现。 

 盈利预测：我们看好行业水管网智能化改造的进程，叠加公司是深耕水
务的智慧水务龙头，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 30/21/15 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) 17.56 

一年最低/最高价 12.85/20.19 

市净率(倍) 6.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
1542.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.61 

资产负债率(%) 39.16 

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）：拟定增

布局乡镇供水和自动化水厂产

业链，拓宽公司业务维度》
2021-06-29 

2、《威派格（603956）：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》
2021-06-15 

3、《威派格（603956）：2021 一

季报点评：一季度首次扭亏为

盈，全年业绩高增长可期》
2021-04-28  
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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 43.79 29.77 21.36 14.77 

资本开支 113 186 215 293  P/B 6.10 6.92 5.45 4.12 

营运资本变动 9 -462 84 -627  EV/EBITDA 32.97 25.06 17.73 13.02 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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