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[Table_Main] 
2021 年业绩快报点评：业绩符合市场预期，

水务行业数字化进程加速  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 363  503  736  1,089  

同比（%） 54.33  38.44  46.34  47.96  

归母净利润（百万元） 76  103  147  212  

同比（%） 140.98  36.38  42.27  44.54  

每股收益（元/股） 0.94  0.96  1.37  1.98  

P/E（倍） 42.70  41.76  29.35  20.31  
     

 

 事件：2022 年 2 月 27 日，公司公布 2021 年业绩快报：2021 年公司实
现营业收入 5.0 亿元，同比增长 38.44%；实现归属母公司净利润 1.0 亿
元，同比增长 37.75%；实现扣非后归属母公司净利润 8608 万元，同比
增长 19.83%；业绩符合市场预期。 

 十四五期间我国水管网智能化改造大背景下，水务行业数字化进程加
速：从 2019 年主流智能水表公司业绩超预期，到 2021 年水务信息化行
业如火如荼、业绩高增，我们在跟踪水管网智能化改造条线的过程中，
自下而上关注到了行业内智能水表公司、水务信息化（智慧水务公司）
内在产品扩品类、扩投资的现象，观察到水务公司对智能化改造的诉求
强烈；2021 年 12 月 14 日，中央经济工作会议上习近平总书记指出：
十四五期间，须把管道改造和建设作为重要的基础设施工程来抓；这也
意味着自上而下我国管网改造的逻辑清晰起来。在全国数字化改革和节
水节能的大背景下，水务行业数字化转型加速，受益于水务信息化市场
发展及公司产品竞争优势，业务规模保持较快增长，全年营业收入实现
快速增长。 

 政策催化：2021 中央经济工作会议习总书记强调须把管道改造建设作
为重要的基础设施工程。2019 年，住房和城乡建设部等三部委联合发
布的《城镇污水处理提质增效三年行动方案(2019-2021 年)》中重点强
调了“加快补齐城镇污水收集和处理设施短板，尽快实现污水管网全覆
盖、全收集、全处理”。十三五期间，我国污水处理基础设施建设已经
取得了长足的发展，截至十三五末，全国城镇污水处理率已达到 95%以
上，但管网一直是我国污水处理中的短板，管网覆盖不足、漏损、客水
挤占管网、错接混接、溢流等问题普遍存在，这也正是我国污水处理率
高但污水收集处理率仍比较低，黑臭水体频发的主要原因。 

我国供水管网改在重在水务信息化、智能化；排水端改造重在排水管道建
设。2019 年以来，从智能水表行业、水务信息化公司业绩高增，到 2021

年底，中央经济工作会议强调排水管网建设，我国智慧水务也正式从供水
智能化迈向供排水智能化阶段。2019 年我国城市供水普及率达到 98.78%，
而乡镇供水普及率 80.50%。因此对于供水管网的建设更多的重心在智能
化、信息化建设，而排水管网的建设重点在管道铺设。 

 盈利预测与投资评级：基于公司是水务信息化龙头，且有多个供水排水
信息化标杆项目落地，我们调整 2021-2023 年 EPS 从 1.11/1.58/2.32 元
至 0.96/1.37/1.98 元，对应 PE 为 42/29/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：国家财政政策超预期收紧的风险；我国水管网智能化改造进
程不及预期的风险；公司应收账款收不回的风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.14 

一年最低/最高价 25.89/57.49 

市净率(倍) 6.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
1023.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.23 

资产负债率(%) 21.56 

总股本(百万股) 107.39 

流通A股(百万股) 25.51  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《和达科技（688296）：中标

湖州项目，水司水务信息化需求

高增》2022-01-15 

2、《和达科技（688296）：对外

设立合资公司，进军二次供水行

业》2021-12-01 

3、《和达科技（688296）：2021

年三季报点评：三季报符合我们

预期，看好公司水务信息化业务

发展》2021-10-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

和达科技三大财务预测表 

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 486  976  1,191  1,560    营业收入 363  503  736  1,089  

  现金 229  601  664  771    减:营业成本 189  272  383  568  

  应收账款 146  206  298  444       营业税金及附加 3  5  7  10  

  存货 64  113  144  225       营业费用 34  45  81  120  

  其他流动资产 47  57  85  120         管理费用 28  33  59  87  

非流动资产 58  113  158  201       研发费用 39  57  81  122  

  长期股权投资 1  2  2  2       财务费用 -3  -1  -3  -3  

  固定资产 6  22  28  32       资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 25  50  76  101    加:投资净收益 1  2  4  5  

  无形资产 14  28  41  55       其他收益 17  23  34  51  

  其他非流动资产 12  12  12  12       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 544  1,089  1,350  1,761    营业利润 85  117  166  240  

流动负债 163  252  345  522    加:营业外净收支  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 85  117  166  240  

应付账款 58  83  117  173    减:所得税费用 7  11  14  21  

其他流动负债 106  170  229  350       少数股东损益 3  3  4  6  

非流动负债 25  41  57  73    归属母公司净利润 76  103  147  212  

长期借款 16  32  48  64   EBIT 85  114  158  231  

其他非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 89  119  166  240  

负债合计 189  294  403  596    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8  11  16  22    每股收益(元) 0.94  0.96  1.37  1.98  

归属母公司股东权益 347  785  931  1,144    每股净资产(元) 4.31  7.31  8.67  10.65  

负债和股东权益 544  1,089  1,350  1,761    发行在外股份(百万股) 81  107  107  107  

                             ROIC(%) 20.9% 12.4% 14.5% 17.1% 

      ROE(%) 21.8% 13.2% 15.8% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.0% 46.0% 47.9% 47.8% 

经营活动现金流 52  81  98  143  

 

销售净利率(%) 20.8% 20.5% 19.9% 19.5% 

投资活动现金流 13  -59  -49  -47    资产负债率(%) 34.7% 27.0% 29.8% 33.8% 

筹资活动现金流 18  349  13  12    收入增长率(%) 54.3% 38.4% 46.3% 48.0% 

现金净增加额 83  372  63  108   净利润增长率(%) 141.0% 36.4% 42.3% 44.5% 

折旧和摊销 5  6  8  9   P/E 42.70  41.76  29.35  20.31  

资本开支 -28  -61  -52  -52   P/B 9.32  5.49  4.63  3.77  

营运资本变动 -32  -30  -60  -84   EV/EBITDA 33.76  27.31  19.28  12.74  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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
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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
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