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水务行业数字化转型加速，加大研发做大项目 
■事件概述 

近日，和达科技先后发布 2021 年度报告和 2022 年第一季度报告，公司 2021

年营业总收入 5.07 亿元，同比增长 39.61%，归母净利润 1 亿元，同比增长

32.41%，扣非归母净利润 0.82 亿元，同比增长 14.10%。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。 

2022Q1 公司实现营业总收入 0.66 亿元，同比去年增长 54.78%，归母净利润为

-221.29 万元，同比增长 61.79%，扣非归母净利润-255.54 万元，同比增长 64.54%。

此外，和达科技一季度研发费用和销售费用同比增加 31.24%、56.14%，说明

公司自去年以来对研发、销售和人员的投入还在持续；经营活动产生的现金

流量净额同比增加 7.21%，主要系随着公司经营规模的扩大，获取了更多综合

性强、系统要求高、项目周期长的订单，往往此类项目回款周期较长，因此

公司总体应收款项结算速度有所减慢，回款效率有所下降。 

■行业数字化转型浪潮叠加政策驱动 

2021 年，受益于节水型社会建设目标的确立、国家对供水管网漏损控制试点

的开展以及水务行业对数字化、智能化的管理需求的爆发，以人工智能、大

数据和物联网为代表的信息技术赋能水务行业特征更加明显，水务信息化建

设应用加速落地。根据公司年报披露，前瞻产业研究院的统计数据显示：2020

年中国智慧水务投资规模达到 125 亿元，预计 2026 年投资规模将达到 370 亿

元，年复合增长率高达 19.83%。 

2021 年出台的《城市供水价格管理办法》首次提出将信息化建设费用作为无

形资产摊销计入成本，同时漏损率参考《城镇供水管网漏损控制及评价标准》，

高于 10%的不计入成本。2022 年 3 月中旬，住建部和发改委联合发布《关于

加强公共供水管网漏损控制的通知》和《关于组织开展公共供水管网漏损治

理试点建设的通知》，要求到 2025 年全国城市公共供水管网漏损率控制在 9%

以内，并且明确提出中央预算内投资支持开展公共供水管网漏损治理试点，

选择不超过 50 个具有较好示范推广意义的城市（县城）建成区开展试点。 

■加大研发拓新品，加强销售获大单 

2021 年，公司持续加大研发投入，研发费用总额 6332.15 万元，同比增长

62.66%；截止 2021 年底，公司研发人员及技术人员 558 人，占员工总数的

73.04%。公司在深圳和济南设立软件研发中心，加强智慧水务 SaaS 云平台和

水务营销服务系统研发队伍。和达 2021 年自主研发落地并向市场推广了地理

信息系统（GIS）、智能压力管理阀、智能相关仪等新的软硬件产品，立项智

能排水液位监测终端项目、管网漏水检测相关仪项目和智能消火栓漏损系列

解决方案项目，均已成功进入测试阶段，新产品具有较高的技术壁垒，将进

一步扩充公司的产品线，提高公司的核心竞争力。 

为应对全国范围内水务行业信息化建设的需求旺盛，公司 2021 年在北京、山

西、重庆建立销售办事处，市场拓展区域进一步扩张；同时设立渠道部，筛

选水务行业核心代理商，建成首个 RTU 产品代理队伍，进一步推广公司产品

及服务。根据公司公告，在自研的软硬件产品和不断强化的销售渠道加持下，
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和达先后中标“嘉兴经济技术开发区污水管网智能感知系统项目”，金额 1568

万元；“黄岩区农村饮用水达标提标（供水一体化）EPC 工程智慧水务项目”，

金额 2350.8 万元；盐城“全市城镇污水处理设施一体化运营监管平台建设项

目”，金额 1220 万元；“绍兴市区供水智能化建设试点项目——城市供水管网

漏损控制专项”，金额 6382.22 万元等多个大项目，公司的市场推广、产品竞

争力以及实施交付等综合实力得到市场的认可。 

■建设良好生态，面向未来多维布局 

面向未来，公司将紧随国家漏损控制及节能节水的目标指引，以“智慧物联，

智慧水务”为发展战略，以整体化解决方案为抓手，打造生态，赋能渠道，

支持供水、排水、水利、企业及园区等领域客户进行数字化转型。2021 年，

公司全面进军二次供水领域，与浙江嘉源环境集团合资成立二次供水全流程

设计、建设、运营及培训管理的综合服务商——浙江嘉源和达水务有限公司，

致力于将嘉兴打造成为全国二次供水的标杆和样板。 

2022 年，公司还将相应国家推广合同节水模式的政策号召，总结绍兴水务十

余年来在城镇供水管网漏损控制方面的经验与做法，结合和达科技的一体化

智慧水务软硬件解决方案，向全国水务行业推广和复制漏损控制业务；此前，

公司已在大连、广州等多地开展合同节水模式服务。此外，公司的农村饮用

水集中供水站和农村供水统一信息管控平台将会继续推广落地，一诺数字助

理、度量云、智慧水务 SaaS 云平台等平台产品则持续为客户提供数据感知、 传

输、分析、使用的高效整体解决方案。 

■投资建议 

公司是水务信息化领域的领军企业，受益于水务集团降漏损的需求和智慧水

务的中长期建设需求，公司成长性较高。预计公司 2022-2024 年收入增速分

别为 43.7%/42.7%/33.4%，归母净利润增速分别为 29.4%/28.3%/32.1%。维

持买入-A 投资评级，给予 6 个月目标价 30.25 元，相当于 2022 年 25 倍的动

态市盈率。 

■风险提示：核心技术研发不及预期；产品推广和产业生态建设不及预期。 

 

 

 
 

摘要(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营收入 363.4 507.3 729.1 1,040.5 1,387.7

净利润 75.7 100.2 129.7 166.4 219.8

每股收益(元) 0.94 0.93 1.21 1.55 2.05

每股净资产(元) 4.41 6.82 8.04 9.61 11.68

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E

市盈率(倍) 0.00 54.44 19.21 14.97 11.33

市净率(倍) 0.00 7.55 2.92 2.45 2.01

净利润率 20.8% 19.8% 17.8% 16.0% 15.8%

净资产收益率 24.6% 18.7% 16.5% 17.8% 19.5%

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

ROIC 23.8% 17.5% 18.5% 28.2% 37.3%

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E （百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 363.4 507.3 729.1 1,040.5 1,387.7 成长性

减:营业成本 189.1 280.1 406.0 583.6 778.5 营业收入增长率 54.3% 39.6% 43.7% 42.7% 33.4%

营业税费 3.2 5.1 7.3 10.5 13.9 营业利润增长率 143.9% 29.2% 28.9% 28.3% 32.1%

销售费用 34.1 48.9 77.6 121.1 161.5 净利润增长率 141.0% 32.4% 29.4% 28.3% 32.1%

管理费用 66.8 92.6 133.1 184.8 239.5 EBITDA增长率 125.3% 25.1% 25.2% 28.1% 31.6%

财务费用 -2.6 -5.4 -6.9 -9.3 -12.9 EBIT增长率 139.2% 26.3% 29.6% 27.9% 31.8%

资产减值损失 -6.2 12.5 17.6 25.5 31.9 NOPLAT增长率 138.2% 27.7% 29.1% 27.9% 31.8%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 40.5% 98.4% -16.5% -15.9% 18.4%

投资和汇兑收益 1.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 净资产增长率 29.5% 106.3% 17.9% 19.5% 21.6%

营业利润 85.3 110.3 142.1 182.3 240.9

加:营业外净收支 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 85.3 109.8 142.1 182.3 240.9 毛利率 48.0% 44.8% 44.3% 43.9% 43.9%

减:所得税 7.1 8.5 10.9 14.0 18.5 营业利润率 23.5% 21.7% 19.5% 17.5% 17.4%

净利润 75.7 100.2 129.7 166.4 219.8 净利润率 20.8% 19.8% 17.8% 16.0% 15.8%

EBITDA/营业收入 24.0% 21.5% 18.8% 16.8% 16.6%

资产负债表 EBIT/营业收入 22.7% 20.6% 18.5% 16.6% 16.4%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 运营效率

货币资金 229.2 461.9 467.8 775.0 947.5 固定资产周转天数 6 4 7 9 8

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 258 277 271 275 260

应收帐款 168.1 263.9 356.9 529.2 652.6 流动资产周转天数 488 610 505 547 509

应收票据 9.0 10.9 15.7 22.4 29.9 应收帐款周转天数 135 155 155 155 155

预付帐款 10.2 15.1 21.8 31.1 41.4 存货周转天数 122 97 97 97 97

存货 84.9 131.2 179.4 235.0 0.0 总资产周转天数 476 538 539 470 438

其他流动资产 -15.5 -35.7 -32.9 -33.7 264.2 投资资本周转天数 373 530 308 181 161

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 1.5 3.7 3.7 3.7 3.7 ROE 24.6% 18.7% 16.5% 17.8% 19.5%

投资性房地产 ROA 13.9% 10.5% 10.8% 11.3% 11.9%

固定资产 5.8 5.9 20.4 29.3 34.5 ROIC 23.8% 17.5% 18.5% 28.2% 37.3%

在建工程 25.2 50.1 34.6 23.8 16.4 费用率

无形资产 13.8 13.2 12.8 12.4 11.9 销售费用率 9.4% 9.6% 10.6% 11.6% 11.6%

其他非流动资产 11.6 31.5 120.5 -150.5 -150.5 管理费用率 18.4% 18.3% 18.3% 17.8% 17.3%

资产总额 543.7 952.0 1,200.6 1,477.6 1,851.6 财务费用率 -0.7% -1.1% -0.9% -0.9% -0.9%

短期债务 0.0 3.8 0.0 0.0 0.0 三费/营业收入 27.0% 26.8% 28.0% 28.5% 28.0%

应付帐款 121.8 145.8 242.1 315.4 428.3 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 34.7% 23.1% 28.1% 30.2% 32.3%

其他流动负债 41.7 55.7 80.8 116.1 154.9 负债权益比 53.1% 30.0% 39.1% 43.2% 47.6%

长期借款 16.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 2.97 4.13 3.12 3.61 3.32

其他非流动负债 9.2 14.4 14.4 14.4 14.4 速动比率 2.58 3.71 2.72 3.20 2.92

负债总额 188.7 219.7 337.2 445.9 597.6 利息保障倍数 #DIV/0! 344.74 1631.67 #DIV/0! #DIV/0!

少数股东权益 8.2 9.3 10.8 12.7 15.3 分红指标

股本 80.5 107.4 107.4 107.4 107.4 DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

留存收益 266.3 615.5 745.2 911.6 1,131.4 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 355.0 732.3 863.4 1,031.7 1,254.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

净利润 78.2 101.4 131.2 168.3 222.4 EPS(元) 0.94 0.93 1.21 1.55 2.05

加:折旧和摊销 7.6 2.6 1.5 2.2 2.7 BVPS(元) 4.41 6.82 8.04 9.61 11.68

资产减值准备 -6.2 12.5 17.6 25.5 31.9 PE(X) 0.00 54.44 19.21 14.97 11.33

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 0.00 7.55 2.92 2.45 2.01

财务费用 -2.6 -5.4 -6.9 -9.3 -12.9 P/FCF 117.46 -105.82 26.27 68.80 14.44

投资损失 -1.3 0.1 0.1 0.1 0.1 P/S 0.00 10.75 3.42 2.39 1.80

少数股东损益 2.5 1.1 1.5 1.9 2.5 EV/EBITDA 0.18 50.00 16.40 11.28 8.02

营运资金的变动 -25.7 -108.0 -142.1 109.3 -87.0 CAGR(%) 144.0% 78.6% 30.9% 28.9% 30.2%

经营活动产生现金流量 52.4 4.5 2.9 298.0 159.7 PEG 0.00 1.68 0.65 0.53 0.35

投资活动产生现金流量 12.8 -25.2 -0.1 -0.1 -0.1 ROIC/WACC 6.44 4.72 4.99 7.63 10.08

融资活动产生现金流量 17.6 255.2 3.1 9.3 12.9 REP 0.01 1.57 0.73 0.50 0.30

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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