
江西三川水务有限公司(江西三川水表有限公司)

-Tips：下载【市值风云APP】，精彩内容抢先看--

随着5G的推广应用，存量市场中智能水表取代原有的机械水表将是大概率事件。

再来看看增量市场。

2、增量市场

增量需求部分是指由新竣工房屋带来的需求。

最新数据显示，2019年1—11月份，全国房地产开发投资12.13万亿元，同比增长1
0.2%，住宅施工面积6.14亿平方米，增长10.1%，住宅竣工面积4.53亿平方米。按
照每户平均面积90平方米估算，2019年前11个月需新增至少500万只台水表。

存量市场与增量市场累计，我国每年至少需要超过7000万只水表。

真是不算不知道，一算吓一跳。
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参考宁波水表的销售单价。

（来源：宁波水表招股说明书）

就国内的水表行业而言，“外来的和尚”明显不吃香。

2、客户信用良好

客户信用好，坏账率低。

正如上文所言，水表企业的客户主要是水务公司或政府水务部门。

其一，水务企业作为公共事业企业，其面向终端用户一般采取月付或季付
的方式，其自身的现金流情况很好，自然也不就不太可能出现恶意拖欠货
款的情况。

其二，政府水务部门，一般而言，每年都会针对水务相关的专项资金，而
这部分资金自然就包括水表等相关设备的采购。

此外，水表的单项采购金额与动辄几千万、上亿元的项目工程类相比，金
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额少很多，甚至不及项目的1/100，因此，不管是项目施工方，还是业主方
都不太可能会拖欠水表企业的货款。

作为2B的行业，水表的商业模式还是不错的。

3、投标模式占比大

水表企业主要销售方式之一是投标，即参加水务企业或水务部门的招投标活动进行
销售。

此类销售单笔数量大、金额占比较大、产品型号相对较少。

以宁波水表为例，2019年披露的4个中标项目累计金额达5.3亿元，占其20
19年前三季度9.13亿元的近60%；

再以三川智慧为例，其在2019年6月和8月中标的2个项目合计需要73万只
水表（占2018年水表销售量的10%），而产品型号仅3种。

招投标的方式，对水务企业而言只需要聚焦水务企业的采购信息就可以了，减少产
品市场推广费用；此外，单个型号产品销售数量大，能够降低产品的边际生产成本
。

了解完水表行业的市场规模和行业特征，接下来看4家公司的基本情况。

二、相关公司介绍

（一）三川智慧

三川智慧（300066.SZ）2010年3月26日上市，截止2019年三季末控股股东是江西
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三川集团，持有上市公司40.8%股权，实控人是李建林家族。

1、基本情况

三川智慧是国内水表（含智能水表）龙头企业之一，三川智慧具有多年的水表生产
经验，是中国计量协会水表工作委员会副主任委员单位、中国城镇供水排水协会常
务理事单位、中国仪器仪表行业协会理事单位。

三川智慧建有江西鹰潭、山东临沂和浙江温岭三大生产基地，其中江西鹰潭水工新
城占地421亩，是目前国内最大的水表单体基地。

与全国约1400家县级以上水司建立和保持长期、稳定的业务关系，客户覆盖率达到
40%左右。

2013年以来，年产各类水表超过800万只。

2、收入构成

2019年12月19日调研信息显示，2019年智能表的销售大幅度的提升，占销售收入
的比重将
达到70%，智能表
销售占比大幅提升是其业绩增长的重
要原因。
预计2019年1月至12月归属于上市公司股东的净利润1.8亿元到2.1亿元，同比增长
85%—115%。

从收入构成看，三川智慧的主要产品是节水表、普通表（民用）以及智能表；最近
三年节水表收入呈下降趋势，普通表和智能表均保持增长，智能表收入占比接近50
%，成为上市公司收入的最大来源。
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3、年报评分

2016-2018年三川智慧的年报评分均高于行业平均，从经营性现金流看，整体呈现
连续流入的状态。
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（数据来源：市值风云吾股大数据）

4、解禁减持
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（数据来源：市值风云吾股大数据）

4、解禁减持

截止2020年1月20日，费战波、费占军、王钧等三人有4.39亿股未解禁，除此之外
基本为流通股；2019全年，该公司管理人员王钧、李健、宋红亮等人连续减持，累
计减持446万股。

（四）宁波水表

宁波水表（603700.SH）于2019年1月22日上市，控股股东是张世豪、王宗辉等6
人，合计持有上市公司19.8%股权。

1、基本情况

宁波水表前身为宁波水表厂，2000年9月完成股份制改革，2019年1月主板上市。

主要产品机械水表和智能水表覆盖8mm至500mm全系列民用、工业用冷、热机械
水表和智能水表等600多个品种产品，其不仅是国内主要的水表生产商，还是全球
重要的水表生产商之一，产品出口欧洲、美洲、非洲、东南亚等80多个国家和地区
，在2006 年成为全球规模最大的水表生产基地。

作为国家火炬计划重点高新技术企业，参与起草或指定的国家标准、国家计量检定
规程、行业标准、行业内部标准共26部；共取得《计量器具型式批准证书》64项，
基本涵盖市场所需的水表型号。截止2019年6月底，累计专利数超过120项，其中
发明专利超过22项，实用新型92项。

产品销售覆盖面广，基本覆盖全国，历年来服务超过 2000
家自来水公司，其中已合作服务年数超过 5 年的有近 500 家。
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IPO主要募投项目年产 405 万台智能水表扩产项目正在推进中，量产时间未定。

2、收入构成

收入主要分为机械表、智能水表、水表配件及其他业务四部分，在整个收入构成中
，智能水表的业绩增长最为亮眼。

2013年以来智能水表收入增长非常快，2013年该业务收入9742万元增长到2018年
的4.05亿元，仅5年时间收入规模翻了4倍多，收入占比也从2013年的15%增长到2
018年的39%。

宁波水表的收入和利润保持较快增长，2019年前三季度营业收入增长26%，净利润
增长30%。2020年1月17日披露，预计2019年全年归属于上市公司股东的净利润2.
05亿元到2.33亿元，同比增加50%到70%。
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3、年报评分

2017-2018年宁波水表的年报评分高于行业平均；从经营性现金流看，整体呈现连
续流入的状态，但，2019年前三季度流出金额较大，需要关注其年报情况。

三、相关数据比较

了解完上述4家水表企业的基本情况，得出几条结论：

其一，4家水表企业产品虽然有所不同，但整体经营情况较好，营收保持增
长，年报评分高于行业平均，经营性现金流很好；

其二，智能水表业务成为增长主要驱动力；其三，4家公司中，2018-2019
年大幅减持情况较少。

（一）收入结构比较

综上分析，4家水表企业的收入结构比较如下表：
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