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市场数据  
收盘价(元) 12.09 

一年最低/最高价 12.00/19.09 

市净率(倍) 4.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,149.87 

总市值(百万元) 5,149.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.78 

资产负债率(%,LF) 38.73 

总股本(百万股) 425.96 

流通 A 股(百万股) 425.96  
 

相关研究  
《威派格(603956)：2021 年三季

报点评：Q3 业绩符合我们预期，

全年业绩高增无虞》 

2021-10-27 

《威派格(603956)：2021 中报点

评：中报超市场预期，全面智慧

水务集成商初现》 

2021-08-27 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 1,002 1,238 1,643 2,143 

同比 17% 24% 33% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 171 219 285 372 

同比 42% 28% 30% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.51 0.67 0.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.15 23.54 18.08 13.83 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布非公开发行报告书：本次非公开发行向 14 家机构或个
人募集资金总额 9.7 亿元，发行价格为 11.76 元/股，募集资金将用于丰
富公司智慧水务产品线、扩大公司业务规模。 

◼ 定向增发 9.7 亿元加码布局智慧水务产业链，智慧水务集成商初现：公
司向 14 家机构或个人定向增发 9.7 亿元，发行价格锁定 11.76 元/股，
募集资金将投向“年产农村饮用水泵站及加压设备 2000 套、智慧加药
系统 2000 套、集装箱一体化水厂 200 套、大型装配式水厂 20 套的
智慧给排水生产研发基地项目”和补充流动资金。此次募集资金是公司
布局智慧水务全产业链的必然选择，随着募集资金投资项目的有序开
展，未来公司的盈利能力、经营业绩将会得到进一步提升。 

◼ 国家水管网大投资背景下，看好智慧水务行业发展：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。2022 年 1 月，水利部印发《关于大力推进智慧
水利建设的指导意见》，指出：推进智慧水利建设，推动重大水利项目
的智能化建设。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。 

◼ 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。 

◼ 盈利预测与投资评级：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，我们预计 2021-2023 年 EPS 为
0.51/0.67/0.87 元，对应 2021-2023 年 PE 为 24/18/14 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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威派格三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 1,900 3,111 3,437  营业总收入 1,002 1,238 1,643 2,143 

货币资金及交易性金融资产 792 883 1,736 1,668  营业成本(含金融类) 345 436 592 750 

经营性应收款项 680 808 1,094 1,412  税金及附加 12 15 20 26 

存货 131 158 219 275  销售费用 268 316 427 568 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 140 176 232 303 

其他流动资产 41 51 61 82  研发费用 74 93 123 161 

非流动资产 581 681 829 950  财务费用 -3 0 0 0 

长期股权投资 118 175 260 331  加:其他收益 36 36 53 66 

固定资产及使用权资产 275 283 294 307  投资净收益 10 7 13 14 

在建工程 71 85 109 122  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 76 94 121 144  减值损失 -22 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 191 245 317 416 

其他非流动资产 37 41 41 43  营业外净收支  -2 0 0 0 

资产总计 2,224 2,581 3,940 4,387  利润总额 189 245 317 416 

流动负债 561 599 853 1,028  减:所得税 18 26 33 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 171 219 285 372 

经营性应付款项 210 274 366 469  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 126 79 162 171  归属母公司净利润 171 219 285 372 

其他流动负债 225 245 326 389       

非流动负债 343 443 293 193  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.51 0.67 0.87 

长期借款 0 100 100 100       

应付债券 326 326 176 76  EBIT 180 202 250 335 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 204 224 275 361 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 904 1,042 1,146 1,221  毛利率(%) 65.62 64.80 64.00 65.00 

归属母公司股东权益 1,319 1,538 2,792 3,165  归母净利率(%) 17.04 17.68 17.34 17.37 

少数股东权益 2 2 2 1       

所有者权益合计 1,320 1,539 2,794 3,166  收入增长率(%) 16.73 23.51 32.75 30.39 

负债和股东权益 2,224 2,581 3,940 4,387  归母净利润增长率(%) 42.11 28.09 30.19 30.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 207 106 192 164  每股净资产(元) 2.88 3.39 5.31 6.04 

投资活动现金流 -299 -115 -158 -132  最新发行在外股份（百万股） 426 426 426 426 

筹资活动现金流 353 100 820 -100  ROIC(%) 11.75 9.98 8.92 9.34 

现金净增加额 261 91 853 -68  ROE-摊薄(%) 12.95 14.23 10.20 11.76 

折旧和摊销 23 22 25 26  资产负债率(%) 40.63 40.36 29.09 27.84 

资本开支 -111 -60 -86 -73  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.15 23.54 18.08 13.83 

营运资本变动 9 -137 -174 -262  P/B（现价） 4.20 3.56 2.28 2.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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