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基本状况 

总股本(百万股) 797 

流通股本(百万股) 654 

市价(元) 7.63 

市值(百万元) 6084 

流通市值(百万元) 4986 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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市场价格：7.63 
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[Table_Report] 相关报告 
1. 大禹节水（300021.SZ）深度报

告：从农田水利龙头走向综合水利

商业化服务商 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,160.10  1,029.20  1,727.87  2,443.19  3,073.39  

增长率 yoy% 47.01% -11.28% 67.89% 41.40% 25.79% 

净利润 61.39  60.49  131.97  236.64  355.20  

增长率 yoy% 195.30% -1.47% 118.18% 79.32% 50.10% 

每股收益（元） 0.22  0.19  0.17  0.30  0.45  

每股现金流量 0.68  -0.34  0.26  0.04  0.21  

净资产收益率 11.37% 4.54% 9.52% 14.59% 17.96% 

P/E 72.43  95.97  61.14  34.10  22.72  

PEG 0.37  — 0.52  0.43  0.45  

P/B 8.24  4.35  5.82  4.97  4.08  

投资要点 

 事件：公司发布半年报业绩预告，预计 2017 年上半年归属上市公司股东

净利润为 2658~3227 万元，同比上升 40%~70%，同时公司上半年新签订

单 5.71 亿元。 

 上半年 PPP 订单稳步推进，三项费用略有上升。公司当前处于业务模式转

型期，由传统模式向 PPP 模式转型，上半年新签订单 5.71 亿元，其中 PPP

项目接近 4 亿元，主要包括双辽、阿克塞、阿拉善盟等的项目。但是由于

当前 PPP 项目处于框架协议签订和项目开发前期，销售费用和管理费用开

销较大，加之重庆巴禹节水和安徽皖禹节水新增开办费，公司上半年三项

费用略有上升，导致上半年业绩增速低于一季度。 

 从行业层面来看，在当前 PPP 大潮下，农田水利市场化空间打开，龙头公

司呈现强者恒强的局面。（1）在国家政策的大力支持和农田水利的融资需

求下，农田水利 PPP 进入黄金发展期；（2）PPP 模式下农田水利千亿市

场空间打开，农田水利商业化不断推进，市场渗透率稳步提升；（3）我们

认为拥有全国布局、技术储备完善的龙头公司将成为此轮农田水利商业化

进程中最为受益者，市占率有望快速提升，呈现强者恒强的局面。 

 我们看好大禹节水的主要逻辑有以下三点：首先，公司产业链布局不断延

伸，由传统农田水利向综合水利拓展，并且通过水利产业基金的运作和成

熟的 PPP 运营经验，有望实现 PPP 订单爆发式增长；其次，公司全国性

布局将助力其国内市场占有率在未来三年有望提升至 25%，同时海外业务

为公司业绩锦上添花；最后，以云南元谋项目为代表的 PPP 项目将进入持

续落地期，推动公司业绩持续增长。 

 公司上半年储备了大量 PPP 项目，根据农田水利工程季节性施工和 PPP

项目收入确认延迟的特征，我们认为公司的大量订单将会在三四季度确认

收入并且实现业绩的高速增长。我们预计公司 2017-19 年实现销售收入

17.28、24.43、30.73 亿元，同比增长 67.89%、41.40%、25.79%，实现

归属于母公司净利润 1.32、2.37、3.55 亿元，同比增长 118.18%、79.32%、

50.10%，对应 EPS 为 0.17、0.30、0.45 元，给予 2018 年 35 倍 PE，对

应目标价格 10.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推进低于预期风险、工程项目经营管理风险、PPP 项目退

出风险 
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图表 1：大禹节水三大财务报表预测 

 损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 789 1,160 1,029 1,728 2,443 3,073 货币资金 159 257 606 775 730 892

    增长率 10.46% 47.0% -11.3% 67.9% 41.4% 25.8% 应收款项 410 491 615 613 867 1,091

营业成本 -579 -864 -754 -1,213 -1,698 -2,115 存货 470 445 559 332 465 579

    %销售收入 73.4% 74.4% 73.3% 70.2% 69.5% 68.8% 其他流动资产 81 80 174 211 213 238

毛利 210 296 275 515 745 959 流动资产 1,121 1,273 1,953 1,932 2,276 2,800

    %销售收入 26.6% 25.6% 26.7% 29.8% 30.5% 31.2%     %总资产 73.1% 75.1% 78.6% 77.6% 79.6% 82.1%

营业税金及附加 -11 -17 -13 -26 -37 -46 长期投资 5 40 79 79 79 79

    %销售收入 1.4% 1.5% 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 305 310 372 392 412 432

营业费用 -72 -80 -84 -164 -220 -261     %总资产 19.9% 18.3% 15.0% 15.7% 14.4% 12.7%

    %销售收入 9.1% 6.9% 8.2% 9.5% 9.0% 8.5% 无形资产 90 62 70 76 81 87

管理费用 -61 -72 -73 -138 -171 -184 非流动资产 413 422 533 559 585 610

    %销售收入 7.8% 6.2% 7.1% 8.0% 7.0% 6.0%     %总资产 26.9% 24.9% 21.4% 22.4% 20.4% 17.9%

息税前利润（EBIT） 66 128 105 186 317 467 资产总计 1,534 1,695 2,486 2,490 2,861 3,410

    %销售收入 8.4% 11.1% 10.2% 10.8% 13.0% 15.2% 短期借款 630 632 506 556 656 756

财务费用 -45 -49 -31 -28 -33 -40 应付款项 333 440 422 234 327 410

    %销售收入 5.6% 4.2% 3.0% 1.6% 1.4% 1.3% 其他流动负债 26 35 27 117 58 70

资产减值损失 0 -5 -19 0 0 0 流动负债 989 1,107 955 907 1,041 1,235

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 26 6 6 6 6 6

投资收益 0 -3 5 0 0 0 其他长期负债 0 0 149 149 149 149

    %税前利润 0.0% — 6.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,015 1,113 1,109 1,061 1,195 1,389

营业利润 21 72 61 158 284 427 普通股股东权益 479 540 1,334 1,386 1,622 1,978

  营业利润率 2.7% 6.2% 5.9% 9.2% 11.6% 13.9% 少数股东权益 1 3 44 44 44 44

营业外收支 6 13 14 0 0 0 负债股东权益合计 1,494 1,655 2,486 2,490 2,861 3,410

税前利润 27 85 74 158 284 427

    利润率 3.4% 7.3% 7.2% 9.2% 11.6% 13.9% 比率分析

所得税 -6 -24 -12 -27 -48 -71 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 23.3% 27.8% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 每股指标

净利润 21 61 62 132 237 355 每股收益(元) 0.075 0.220 0.190 0.166 0.297 0.445

少数股东损益 0 0 2 0 0 0 每股净资产(元) 1.718 1.938 4.181 1.738 2.035 2.480

归属于母公司的净利润 21 61 60 132 237 355 每股经营现金净流(元) 0.047 0.676 -0.336 0.262 0.039 0.206

    净利率 2.6% 5.3% 5.9% 7.6% 9.7% 11.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.34% 11.37% 4.54% 9.52% 14.59% 17.96%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.39% 3.71% 2.43% 5.30% 8.27% 10.41%

净利润 21 61 62 132 237 355 投入资本收益率 5.22% 10.46% 7.00% 13.09% 16.87% 20.91%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 24 29 43 25 26 26 营业总收入增长率 10.46% 47.01% -11.28% 67.89% 41.40% 25.79%

非经营收益 43 54 29 38 44 52 EBIT增长率 -1.52% 94.04% -17.94% 77.07% 70.31% 47.16%

营运资金变动 -75 44 -241 13 -275 -268 净利润增长率 24.50% 195.30% -1.47% 118.18% 79.32% 50.10%

经营活动现金净流 13 188 -107 209 31 164 总资产增长率 8.98% 10.78% 50.20% 0.18% 14.87% 19.22%

资本开支 26 30 78 52 52 52 资产管理能力

投资 0 0 -37 0 0 0 应收账款周转天数 152.5 121.7 166.7 100.0 100.0 100.0

其他 -1 0 -98 0 0 0 存货周转天数 268.3 193.4 242.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -27 -30 -213 -52 -52 -52 应付账款周转天数 100.9 93.2 133.4 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 2 752 0 0 0 固定资产周转天数 139.7 93.3 106.9 63.2 41.3 30.1

债权募资 46 -20 -49 50 100 100 偿债能力

其他 -53 -57 -22 -38 -124 -52 净负债/股东权益 103.67% 70.31% -6.85% -14.92% -4.13% -6.44%

筹资活动现金净流 -8 -74 681 12 -24 48 EBIT利息保障倍数 1.5 2.6 3.4 6.7 9.6 11.5

现金净流量 -21 84 361 169 -44 161 资产负债率 67.92% 67.21% 44.61% 42.61% 41.76% 40.74%  

来源：中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


