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本期投资提示： 

⚫ 基本面：专注供热计量及节能业务超 20 年，国内优质的超声计量仪表制造商。公司成立

于 1993 年，总部位于山东威海，主要产品是超声波热量表和超声波水表。其中，超声波

热量表市占率处行业领先地位，已覆盖北方主要供热省市；超声波水表呈现良好增长态

势，22 年销售额同比增长约 50%。拥有完整技术研发体系，技术创新能力强。自 2002

年起，公司从智慧供热、智慧供水系统全局出发，针对“数据计量-数据传输-数据分析处

理-智能调控”四个功能层次，开发出了软硬件相结合、涵盖完整产业生态链的超声波热

量表、超声波水表、超声波流量计、数据集中器、数据处理平台、智能调节阀等全系列产

品。20-22 年营收平稳，毛利率高位稳定。20-22 年营收 CAGR 为+1.90%，归母净利

润 CAGR 为+2.71%，22 年毛利率 50.99%，净利率 23.92%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2023 年 6

月 9 日，申购代码“889651”。初始发行规模 1065.00 万股，占发行后公司总股本的

17.46%（超配行使前），预计募资 1.37 亿元，发行后公司总市值 7.86 亿。新股发行价格

12.88 元/股，发行 PE(TTM)为 13.75 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 25.41 倍。

网上顶格申购需冻结资金 651.47 万元，网下战略配售共引入战投 8 名。 

⚫ 行业情况：国家节能减排战略与下游需求持续增长，热量表行业迎来新机遇。我国工业

化、城镇化进程加快，能源需求刚性增长，资源环境制约了我国的经济发展，节能减排需

求迫在眉睫。近十年来，我国城市集中供热面积的 CAGR 是+8.28%，2021 年，集中供

热面积达到 106 亿平方米。此外，根据贝哲斯预测，2028 年全球热量表市场规模将会达

到 82.88 亿元，截至 2022 年，全球热量表规模在 61.85 亿元，热量表市场还存在较大的

发展空间。用水量需求提升，水表智能化方兴未艾。水表行业受到居民用水量的影响，目

前水表市场仍然存在许多传统机械水表，并且存量规模明显高于智能水表。随着今年一户

一表、三供一业等政策出台，国家对智能水表行业的支持力度不断加大。根据《2020-

2026 年中国智能水表市场深度调查与投资前景分析报告》预测，2026 年，智能水表的

产量与需求量都会翻番，突破 7000 万台。 

⚫ 申购分析意见：参与。公司超声波热量表为基本盘，市占率国内领先，产品基本覆盖北方

采暖区。超声波水表业务结合自身流体测量技术优势与无线物联网技术，在智慧水务行业

得到快速发展，有望持续受益国内机械水表向智能水表的升级改造。公司博弈面较好（首

发估值较可比折价明显，募资额小，上市后可流通比及老股占比均较低），但考虑近期北

证市场成交额边际回落不利于新股承接，建议适当参与。 

⚫ 风险因素：1）市场竞争风险；2）技术革新风险；3）产业政策不确定风险；4）合作开

发模式引致的风险。 
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1. 超声波计量仪表“小巨人” 

专注于供热计量及节能业务二十余年，国内优质的超声计量仪表制造商。公司

成立于 1993 年，总部位于山东威海，致力于物联网超声计量仪表的研发、生产与

销售，以及通过一体化产品生态，提供智慧供热与智慧水务的系统解决方案。公司

主要产品是超声波热量表和超声波水表。其中，超声波热量表市占率处行业领先地

位，已覆盖北方主要供热省市；超声波水表呈现良好增长态势，22 年销售额同比增

长约 50%，有望成为公司未来经营业绩的高速增长点。 

拥有完整技术研发体系，技术创新能力强。公司是国内最早研制超声波热量表

的企业之一，也是国内最早推广新兴无线物联网技术的厂家之一，拥有完整的技术

研发体系与专业的研发队伍。自 2002 年起，公司从智慧供热、智慧供水系统全局

出发，针对“数据计量-数据传输-数据分析处理-智能调控”四个功能层次，开发出

了软硬件相结合、涵盖完整产业生态链的超声波热量表、超声波水表、超声波流量

计、数据集中器、数据处理平台、智能调节阀等全系列产品。 

20-22 年营收平稳，毛利率高位稳定。2022 年实现营收 2.39 亿元，近 3 年

CAGR 为+1.90%；2021 年实现归母净利润为 0.57 亿元，近 3 年 CAGR 为

+2.71%。2021 年毛利率 50.99%，较 2021 年增加 0.09pct；净利率 23.92%，较

2021 年减少 0.88pct。 

图 1：公司 2022 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2022 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

募投扩产，优化产品结构+研发中心建设。募投资金投向主要包括物联网智能

超声计量仪表产业化项目，研发中心升级建设项目与流动资金补充。拟通过新建生

产线和购置设备，扩大产能，优化产品结构，提升技术水平与研发实力。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

项目名称 建设期 
100%达产产能

（万台） 

100%达产产值

（万元） 

48.16%

29.82%

10.28%

9.82%
1.92%

超声波热量表 超声波水表 智能调控终端

其它产品及配件 供热节能管理

3.65%

48.30%30.18%

6.08%

2.33%

1.64% 5.92% 1.91%

东北 华东 华北 华中 华南 西南 西北 境外
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物联网超声仪表智

能生产线项目 

智能户用超声波仪表 

24 个月 

30 

27500 智能管网超声波仪表 6 

智能温控阀及数据传

输系统 
5 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例低，顶格申购

门槛低 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股 发行采用 直接定价， 发行价格 12.88 元/股。初始发行规 模

1065 万股，占发行后总股份的 17.46%。发行后预计可流通比例为 26.14%，老股

占可流通比例为 36.54%，老股占比较低。 

（2）8 家机构投资者参与战略配售，包括 4 家实业公司、1 家期货公司、3 家

私募。网上顶格申购量 50.58 万股，需冻结资金 651.47 万元，顶格门槛低。 

表 2：天罡股份重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 832651.BJ 所属申万一级行业 机械设备 

股票简称 天罡股份 发行代码 889651 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 12.88 

募集金额（万元） 13,717 主承销商 民生证券 

初始发行股份数量（万股） 1,065.00 占发行后总股本比例 17.46% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限

制 

路演日 2023/6/8 申购日 2023/6/9 

申购款退回日 2023/6/14 网上最高申购量（万股） 50.58 

基本面信息

(2022 年) 

2022 年收入（万元） 23,896.94 2022 年净利润（万元） 5,716.11 

2022 年综合毛利率% 50.99 2022 年加权 ROE% 15.99 

2022 年收入增长率% -1.56 2022 年归母净利润增长率% -5.04 

股本信息 
发行前总股本（万股） 5,035.00 发行前限售股（万股） 4,452.46 

发行后预计可流通比例 26.14% 老股占可流通股本比例 36.54% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 13.75 发行底价/PE 水平 6.34 元/6.77 倍 

发行后 2022EPS（元） 0.94 发行 PE（LYR）（倍） 13.75 

停牌前 60 天交易均价 13.07 停牌收盘价（元） 14.00 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 
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3. 行业情况：物联网、智慧城市发展，需求持

续扩大 

超声计量仪表的代表产品是超声波热量表与超声波水表。超声波热量表是用于

测量、计算及显示水流经过热交换系统所释放或吸收能量值的仪表。超声波水表是

通过检测超声波声束在水中顺逆流传播时因速度发生变化而产生的时差，分析水的

流速，从而进一步计算出水的流量的新式水表。产品主要应用于城市供热、供水领

域。 

国家节能减排战略与下游需求持续增长，热量表行业迎来新机遇。我国工业化、

城镇化进程加快，能源需求刚性增长，资源环境制约了我国的经济发展，节能减排

需求迫在眉睫。智能热量表能够提高能源综合利用率，是节能减排的关键环节，市

场潜力巨大。不仅如此，近十年来，我国城市集中供热面积的 CAGR 是+8.28%，

2021 年，集中供热面积达到 106 亿平方米。此外，根据贝哲斯预测，2028 年全球

热量表市场规模将会达到 82.88 亿元，截至 2022 年，全球热量表规模在 61.85 亿

元，热量表市场还存在较大的发展空间。  

用水量需求提升，水表智能化方兴未艾。水表行业受到居民用水量的影响，目

前水表市场仍然存在许多传统机械水表，并且存量规模明显高于智能水表。随着今

年一户一表、三供一业等政策出台，国家对智能水表行业的支持力度不断加大。根

据《2020-2026 年中国智能水表市场深度调查与投资前景分析报告》预测，2026

年，智能水表的产量与需求量都会翻番，突破 7000 万台。 

 

4. 竞争优势：产品质量、品牌与客户资源 

（1）产品质量。公司深耕超声波流体测量技术领域，深入了解环境特征与质

量难点，研制了 DN15-DN300 的超声波热量表耐久性检定装置，建成了产品型评

价实验室，有严格的质量管控系统，确保了公司产品的品控。公司全系列产品均获

得 MID 认证、ISO9001：2015 质量管理体系认证与威海市质量技术监督局颁发的

计量合格确认证书等认证。 

（2）品牌与客户资源。公司进入市场早，是国内最早布局超声波热量表和超

声波水表业务的企业之一，具有先发优势。公司“天罡”牌超声波式热量表产品被

认定为“山东省名牌产品”，“普劳”牌商标被评为“山东省著名商标”。公司与

国内外多家政府与济南热电集团有限公司、广州自来水有限公司、杭州市水务集团

有限公司等大型热力、水务公司，保持着长期稳定的合作关系。 
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5. 主要风险：市场竞争加剧、技术革新、产品

质量、合作开发模式引致的风险等 

（1）市场竞争加剧风险； 

（2）技术革新风险； 

（3）产品质量风险； 

（4）合作开发模式引致的风险。 

 

6. 可比公司：体量小，毛利率处同行中上 

表 3：天罡股份可比公司收入结构 

代码 简称 2022 收入结构 

301006.SZ 迈拓股份 智能超声水表类产品:87.43%,,智能超声热表类产品:10.77%,,其他:0.18% 

300371.SZ 汇中股份 超声水表:59.77%,,超声热量表:20.24%,,其他:10.25%,,超声流量计:9.73% 

603700.SH 宁水集团 智能水表:60.13%,,机械水表:34.82%,,水表配件及其他:5.06% 

300066.SZ 三川智慧 

智 能 表 :43.34%,, 稀 土 氧 化 物 :23.98%,, 机 械 表 :17.34%,, 其 他 :6.69%,, 水 务 :4.09%,, 软

件:3.17%,,二次供水设备:1.38% 

300897.SZ 山科智能 

智能远传水表及计量传感器:84.05%,,水务管网现场控制机:9.7%,,其他:4.88%,,智慧水务软件

及系统:1.36% 

300259.SZ 新天科技 

智 能 水 表 及 系 统 :42.12%,, 工 商 业 智 能 流 量 计 :27.6%,, 智 能 燃气 表 及 系 统 :17.56%,, 其

他 :5.55%,,智慧农业节水 :2.92%,,智能热量表计系统 :2.09%,,智慧水务 :1.3%,,智能电表及系

统:0.85% 

301129.SZ 瑞纳智能 

供热节能系统工程:39.44%,,智能模块化换热机组:20.66%,,智能物联平衡阀:11.74%,,超声波

热量表 :11.1%,,其他 :6.38%,,智能温控产品:3.46%,,供热节能服务 :2.98%,,智能水力平衡装

置:2.86%,,智能物联数据终端:1.38% 

832651.BJ 天罡股份 

超声热量表及系统 :48.16%,,超声水表及流量计:29.82%,,智能调控终端 :10.28%,,其他产品

及配件:9.82%,,供热节能管理工程:1.92% 

资料来源：Choice,申万宏源研究 

 

表 4：天罡股份可比公司财务对比 

代码 简称 
2022 收入

（百万元） 

2022 归

母净利润

（百万

元） 

2022 年

收入增长

率（%） 

2022 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率 
研发支出

占比 

应收账款

周转天数 

301006.SZ 迈拓股份 358.48 109.16 -12.27 -22.11 54.44 5.34 246.66 

300371.SZ 汇中股份 507.49 108.55 -3.06 -30.05 49.94 6.64 174.31 
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603700.SH 宁水集团 1,554.96 126.39 -9.45 -46.30 28.35 3.88 166.05 

300066.SZ 三川智慧 1,331.68 213.91 42.13 13.00 24.59 4.06 166.12 

300897.SZ 山科智能 564.15 80.97 16.55 -9.81 41.43 8.29 186.18 

300259.SZ 新天科技 1,121.67 245.82 -5.99 -40.54 44.02 7.68 148.84 

301129.SZ 瑞纳智能 647.50 200.93 22.27 17.32 54.77 8.31 225.56 

832651.BJ 天罡股份 238.97 57.16 -1.56 -5.04 50.99 4.72 175.86 

资料来源：Choice,申万宏源研究 

 

7. 申购分析意见：参与 

公司超声波热量表为基本盘，市占率国内领先，产品已基本覆盖北方采暖区。

超声波水表业务结合自身流体测量技术优势与无线物联网技术，在智慧水务行业得

到快速发展，有望持续受益国内机械水表向智能水表的升级改造。公司博弈面较好

（首发估值较可比折价明显，募资额小，上市后可流通比及老股占比均较低），但

考虑近期北证市场成交额边际回落不利于新股承接，建议适当参与。 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

301006.SZ 迈拓股份 34.9 29.18 

300371.SZ 汇中股份 25.2 22.88 

603700.SH 宁水集团 28.7 21.93 

300066.SZ 三川智慧 55.6 28.19 

300897.SZ 山科智能 22.3 26.51 

300259.SZ 新天科技 44.2 15.56 

301129.SZ 瑞纳智能 50.1 25.41 

均值   24.24 

中值   25.41 

832651.BJ 天罡股份 7.9 13.75 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2023/6/7 收盘价格。 
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