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事件： 

公司发布 2017 半年度报告，报告期内公司实现营业收入 4.65 亿元，同比增长 35.82%；归属于上市公司股

东扣非净利润 7111 万元，同比增长 44.23%；扣除非经常性损益后的基本每股收益为 1.13 元,同比增长

43.04%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 203.27 262.17 150.22 159.73 208.48 175.88 367.87 

增长率（%） - - 47.90% 83.12% 85.99% 114.71% 144.89% 

毛利率（%） 31.02% 33.57% 39.39% 38.39% 38.12% 37.43% 37.84% 

期间费用率（%） 12.11% 13.73% 27.14% 28.38% 23.64% 24.45% 17.72% 

营业利润率（%） 17.76% 17.78% 11.35% 11.88% 16.42% 13.20% 18.24% 

净利润（百万元） 31.01 40.57 17.90 19.04 33.85 21.65 60.06 

增长率（%） - - 20.90% 164.25% 116.86% 958.01% 235.51% 

每股盈利（季度，元） 0.49 0.48 0.10 0.11 0.19 0.11 0.30 

资产负债率（%） 47.93% 45.36% 20.12% 18.73% 25.76% 26.65% 29.39% 

净资产收益率（%） 9.87% 11.43% 1.57% 1.64% 2.94% 1.20% 3.20% 

总资产收益率（%） 5.14% 6.25% 1.26% 1.33% 2.19% 0.88% 2.26%   
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观点： 

 公司主要从事各类泵的研发、生产和销售。公司产品主要分为两个大类：小型潜水电泵、井用潜水电泵、

陆上泵等农用水泵和应用于热水循环、制冷、化工等领域的屏蔽泵。受政府大力推进煤改气或煤改电政

策影响，2016年公司热水循环屏蔽泵营收迅速增加，由2016年184.26百万元猛增至2016年270.33百万

元，热水循环屏蔽泵占营收比重也由29.44%上升至35.82%，进一步替代小型潜水电泵成为公司最主要

的产品。 
 

图  1:公司各项业务收入占比  图 2:公司各产品营收 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
  

 公司综合销售毛利率高达34.25%，销售净利率达16.01%，均显著高于同行业泵类公司。其中公司热水

循环屏蔽泵产品毛利率由2015年的31.63%增长至41.54%。自2014年开始，大元泵业不断提升热水循环

泵市场份额，目前已经成为国内龙头企业。其单价低于格兰富（Grundfos）、威乐（Wilo）等海外品牌，

在2015年陆续开始的“煤改气”工程市场具有绝对领先性，2016年下半年高速增长。国内壁挂炉销售渠道

分为零售渠道和煤改气工程改造渠道，国外品牌集中于毛利率较高的零售渠道，国产品牌则以政府推动

的工程改造渠道为主。公司抓准政府大力推行煤改气有利时机，利用热水循环泵生产成本优势迅速抢占

工程安装渠道下流通市场份额，目前已经成为小松鼠（迪森股份）和海尔的主要供应商。 
 
图  3: 大元泵业各产品毛利率  图  4: 大元泵业同行业盈利能力对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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 2017年3月《京津冀及周边地区2017年大气污染防治工作方案》实施，环保部等四部委、六省市北京、

天津及河北、山西、山东、河南等26个城市列为北方地区冬季清洁取暖首批实施范围，其中北京、天津、

廊坊、保定列入禁煤炭区。要求每个城市10月底前完成5-10万户以气代煤或以电代煤工程。据统计资料

显示，北京、天津、河北、河南、山西、山东农村用户6000万户左右，按照保守测算50%采用煤改气（电）

清洁供暖，潜在市场高达3000万户，2017年以河北省为试点，招标数量超过300万台，预计2020年全国

有1000万台壁挂炉实际需求。按照每台壁挂炉招标补贴价格2700元测算，2020年市场规模达270亿元。

对于壁挂炉厂商而言，政府强推煤改气是扩大市场份额绝佳良机，纷纷扩张产能，并且投标价格大幅低

于补贴上限，因此壁挂炉厂商纷纷压缩生产成本，进而选择价格较低的国产热水循环泵部件。下游壁挂

炉厂商竞争加剧转向采购国产部件，大元泵业成为最收益的“卖水人”。 
 
图  5:国内壁挂炉历史销量  图  6:大元泵业热水循环泵国内单价 

 

 

 

资料来源：土木工程协会燃气供热委员会，东兴证券研究所   资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 
 

投资建议与评级： 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 10.41 亿元、12.78 亿元和 15.67 亿元，每股收益分别为 2.19

元、2.66 元和 3.20 元，对应 PE 分别为 26X、21X和 18X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

煤改气力度不及预期，公司业绩高增长持续性低于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 288 383 523 740 1068 营业收入 637 767 1041 1278 1567 

货币资金 87 131 215 353 590 营业成本 455 508 689 825 1024 

应收账款 69 95 107 143 177 营业税金及附加 5 5 5 8 10 

其他应收款 2 3 4 4 5 营业费用 40 52 52 77 93 

预付款项 5 8 12 17 23 管理费用 62 65 83 112 132 

存货 112 139 170 203 252 财务费用 2 -1 3 2 2 

其他流动资产 0 1 1 1 1 资产减值损失 1.76 3.34 -0.55 1.52 1.44 

非流动资产合计 219 239 258 231 204 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 165.91 204.87 181.07 156.67 132.27 营业利润 72 134 208 253 306 

无形资产 25 24 22 20 17 营业外收入 4.38 11.70 7.77 7.95 9.14 

其他非流动资产 1 4 50 50 50 营业外支出 1.62 3.20 3.05 2.62 2.96 

资产总计 507 622 781 971 1273 利润总额 74 143 213 259 312 

流动负债合计 227 257 312 364 498 所得税 10 20 28 35 42 

短期借款 63 59 0 0 0 净利润 65 123 185 224 270 

应付账款 82 96 189 226 251 少数股东损益 0 0 1 0 1 

预收款项 13 17 26 36 48 归属母公司净利润 65 123 184 224 269 

一年内到期的非流

动负债 

5 16 16 16 16 EBITDA 114 174 239 282 334 

非流动负债合计 38 25 14 14 14 EPS（元） 1.03 1.96 2.19 2.66 3.20 

长期借款 26 10 14 14 14 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 265 282 326 378 512 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 2 营业收入增长 9.16% 20.52% 35.64% 22.77% 22.61% 

实收资本（或股本） 63 63 84 84 84 营业利润增长 19.63% 87.63% 55.15% 21.47% 20.64% 

资本公积 82 82 82 82 82 归属于母公司净利润

增长 

49.69% 21.56% 49.69% 21.56% 20.33% 

未分配利润 92 184 255 374 523 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

242 340 455 591 758 毛利率(%) 48.47% 48.11% 38.39% 38.21% 38.18% 

负债和所有者权

益 

507 622 781 971 1273 净利率(%) 10.17% 16.01% 17.80% 17.53% 17.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.77% 19.75% 23.54% 23.02% 21.14% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 26.75% 36.16% 40.47% 37.81% 35.48% 

经营活动现金流 85 120 272 229 342 偿债能力      

净利润 65 123 185 224 270 资产负债率(%) 52% 45% 42% 39% 40% 

折旧摊销 40.51 40.65 0.00 26.85 26.85 流动比率 1.27 1.49 1.68 2.03 2.14 

财务费用 2 -1 3 2 2 速动比率 0.78 0.95 1.13 1.47 1.64 

应收账款减少 0 0 -12 -36 -34 营运能力      

预收帐款增加 0 0 9 10 12 总资产周转率 1.30 1.36 1.48 1.46 1.40 

投资活动现金流 -25 -43 -46 -2 -1 应收账款周转率 11 9 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.99 8.63 7.30 6.16 6.57 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.03 1.96 2.19 2.66 3.20 

筹资活动现金流 -43 -38 -143 -88 -104 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.27 0.64 0.99 1.65 2.82 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.85 5.41 5.41 7.04 9.03 

长期借款增加 0 0 3 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 21 0 0 P/E 54.83 28.82 25.79 21.22 17.63 

资本公积增加 62 0 0 0 0 P/B 14.65 10.44 10.44 8.02 6.26 

现金净增加额 17 40 83 139 237 EV/EBITDA 31.10 20.09 19.09 15.69 12.53  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

636.79 767.45 1,041.00 1,278.00 1,567.00 增长率（%） 9.16% 20.52% 35.64% 22.77% 22.61% 净利润（百

万元） 

64.75 122.88 185.25 224.05 269.66 增长率（%） 17.74% 89.79% 50.75% 20.95% 20.36% 净资产收

益率（%） 

26.75% 36.16% 40.47% 37.81% 35.48% 每股收益

(元) 

1.03 1.96 2.19 2.66 3.20 PE 54.83 28.82 25.79 21.22 17.63 PB 14.65 10.44 10.44 8.02 6.26 
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行业评级体系  
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


