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 新品上量，增长延续 
地尔汉宇(300403) 
产品结构优化推动业绩快速增长 

地尔汉宇 2016 年业绩 YoY+29.4%，保持快速增长。由于产品结构优化，
公司 2016 全年归母净利率同比提升 4.1pct 至 25.3%。未来，随着洗涤循
环泵、水疗马桶与工业机器人等新产品上量，公司业绩有望延续快速增长。 

 

2016 全年业绩 YoY+29%，盈利能力持续提升 

地尔汉宇 2016 全年实现收入 7.6 亿元，YoY+8.9%；实现业绩 1.9 亿元，
YoY+29.4%；实现 EPS1.43 元。其中，Q4 单季度收入 2.0 亿元，YoY+2.7%；
Q4 单季度业绩 3516.5 万元，YoY+6.0%。公司收入与业绩增速符合市场预期。
业绩快速增长主要由于产品结构优化，“铝代铜”技术应用、洗涤循环泵与冷
凝泵等利润率较高产品占比提升，增强公司盈利能力。2016 年，公司实现毛
利率 41.9%，同比提升 3.3pct。同时，公司发布一季度业绩预告，2016Q1 实
现业绩 3563.3 万-4581.4 万元，同比下降 10%-30%，业绩下滑主因去年同期
汇兑收益 1377.52 万元，若扣除相关因素影响，业绩较去年同期仍有增长。 

 

泵类业务保持稳定，未来有望受益洗碗机放量 

公司为美的、海尔、伊莱克斯等洗衣机厂商泵类产品主要供应商，整体市
场份额 30%，龙头地位稳固。同时，公司采用“铝代铜”技术，产品盈利
能力不断提升。此外，洗涤循环泵为洗碗机核心零部件，洗碗机在我国普
及率不足 1%，远低于欧美国家，近期洗碗机销量增长迅速。地尔汉宇为
方太洗碗机洗涤泵产品独家供应商，未来将受益于中国市场洗碗机放量。 

 

发力水疗马桶与工业机器人，培育新增长点 

水疗马桶与工业机器人有望成为公司增长新引擎。水疗马桶方面，公司创
新营销模式，在五星级酒店与专业医院通过用户体验进行产品推广。水疗
马桶附加值高，毛利率水平高于泵类产品，销量的快速增长将带来显著业
绩弹性。工业机器人方面，地尔汉宇已具备较强研发实力，除减速机与伺
服电机分配器外，公司已完成所有核心零部件研发设计，机器人本体的市
场销售已取得突破，控制器等核心零部件也已逐步推向市场。 

 

新产品有望提升业绩弹性与估值水平，维持“增持”评级 

地尔汉宇主营排水泵产品龙头地位稳固，洗涤循环泵在下游洗碗机带动下
销量快速增长。同时，水疗马桶、工业机器人等新产品技术壁垒与利润率
水平较高，销量增长能够提升公司业绩弹性与估值水平。预计公司
2017-2019 年 EPS 为 1.87/2.38/2.95 元。考虑到公司产品为新品类，有望
进入快速成长期，未来空间广阔，给予公司 2017 年 40-42 倍 PE，对应合
理价格区间 74.80-78.54 元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格上涨，汇率波动，水疗马桶消费者接受度低。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 134.00 

流通 A 股(百万股) 58.82 

52 周内股价区间(元) 44.22-74.01 

总市值(百万元) 8,709 

总资产(百万元) 1,443 

每股净资产(元) 9.73  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 696.31 758.20  929.68  1,147  1,394  

+/-%  7.27 8.89 22.62 23.39 21.54 

净利润(百万元) 147.81 191.57  250.09  318.67  394.89  

+/-%  12.65 29.61 30.55 27.42 23.92 

EPS (元) 1.10 1.43  1.87  2.38  2.95  

PE (倍) 56.34 46.74  35.80  28.10  22.67   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 969.50 1,009  1,315  1,616  1,991  

现金 430.78 638.53  827.35  1,039  1,330  

应收账款 153.47 155.22  201.36  246.66  298.83  

其他应收账款 2.57 8.25  7.72  10.25  12.86  

预付账款 4.29 3.65  6.54  6.82  8.36  

存货 102.11 109.99  127.14  156.73  188.63  

其他流动资产 276.29 92.97  144.88  156.72  152.42  

非流动资产 387.44 478.21  418.56  398.72  375.56  

长期投资 0.00 30.05  0.00  0.00  0.00  

固定投资 194.17 199.28  225.41  224.91  211.09  

无形资产 108.39 105.97  105.97  105.97  105.97  

其他非流动资产 84.88 142.91  87.18  67.84  58.50  

资产总计 1,357 1,487  1,734  2,015  2,367  

流动负债 111.55 122.65  120.62  141.79  165.02  

短期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 56.12 66.64  76.07  91.51  109.10  

其他流动负债 55.43 56.01  44.55  50.28  55.92  

非流动负债 23.26 22.76  20.48  22.17  21.80  

长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 23.26 22.76  20.48  22.17  21.80  

负债合计 134.81 145.41  141.10  163.96  186.82  

少数股东权益 (0.91) 1.95  (1.65) (6.64) (12.70) 

股本 134.00 134.00  134.00  134.00  134.00  

资本公积 643.70 642.26  642.26  642.26  642.26  

留存公积 445.34 563.21  813.30  1,069  1,397  

归属母公司股 1,223 1,339  1,594  1,857  2,192  

负债和股东权益 1,357 1,487  1,734  2,015  2,367   

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 696.31 758.20  929.68  1,147  1,394  

营业成本 427.26 440.47  520.68  636.58  765.45  

营业税金及附加 8.75 8.93  11.19  13.71  16.70  

营业费用 40.81 44.48  52.99  64.24  76.68  

管理费用 65.03 83.58  97.62  118.16  140.82  

财务费用 (25.70) (21.08) (30.34) (38.63) (49.03) 

资产减值损失 0.76 11.73  6.28  7.17  7.63  

公允价值变动收益 (13.63) 13.63  4.54  7.57  6.56  

投资净收益 2.19 15.86  11.30  12.82  12.31  

营业利润 167.95 219.58  287.11  366.30  454.85  

营业外收入 2.16 4.39  3.65  3.90  3.81  

营业外支出 0.17 1.54  1.08  1.23  1.18  

利润总额 169.94 222.43  289.68  368.96  457.49  

所得税 24.82 33.98  43.19  55.28  68.65  

净利润 145.12 188.45  246.49  313.69  388.83  

少数股东损益 (2.69) (3.11) (3.60) (4.99) (6.06) 

归属母公司净利润 147.81 191.57  250.09  318.67  394.89  

EBITDA (倍) 164.34 227.24  279.60  353.97  433.90  

EPS (元) 1.10 1.43  1.87  2.38  2.95   

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 7.27 8.89 22.62 23.39 21.54 

营业利润 10.03 30.74 30.76 27.58 24.18 

归属母公司净利润 12.65 29.61 30.55 27.42 23.92 

获利能力(%)      

毛利率 38.64 41.91 43.99 44.51 45.10 

净利率 21.23 25.27 26.90 27.78 28.32 

ROE 12.09 14.30 15.69 17.16 18.01 

ROIC 14.55 24.51 27.76 33.33 39.46 

偿债能力      

资产负债率(%) 9.93 9.78 8.14 8.14 7.89 

净负债比率(%) 0 0 0 0 0 

流动比率 8.69 8.22 10.90 11.40 12.07 

速动比率 7.77 7.32 9.85 10.29 10.92 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.53 0.58 0.61 0.64 

应收账款周转率 4.54 4.66 4.92 4.92 4.90 

应付账款周转率 8.10 7.18 7.30 7.60 7.63 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 1.10 1.43 1.87 2.38 2.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.26 0.91 1.68 2.23 

每股净资产(最新摊薄) 9.13 10.00 11.90 13.86 16.36 

估值比率      

PE (倍) 56.34 46.74 35.80 28.10 22.67 

PB (倍) 6.81 6.68 5.62 4.82 4.08 

EV_EBITDA (倍) 48.05 36.36 29.55 23.35 19.04  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 171.54 168.82  121.86  224.52  299.00  

净利润 145.12 188.45  246.49  313.69  388.83  

折旧摊销 22.09 28.74  22.83  26.30  28.08  

财务费用 (25.70) (21.08) (30.34) (38.63) (49.03) 

投资损失 (2.19) (15.86) (11.30) (12.82) (12.31) 

营运资金变动 3.44 (22.29) (111.89) (73.70) (65.22) 

其他经营现金 28.79 10.85  6.08  9.69  8.66  

投资活动现金 (373.58) 98.47  36.62  11.25  9.46  

资本支出 114.86 86.62  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00 31.47  (30.05) 0.00  0.00  

其他投资现金 (258.72) 216.56  6.57  11.25  9.46  

筹资活动现金 (60.35) (67.70) 30.34  (24.22) (17.49) 

短期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

普通股增加 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 0.00 (1.44) 0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金 (60.35) (66.26) 30.34  (24.22) (17.49) 

现金净增加额 (255.07) 207.75  188.82  211.55  290.97   

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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