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1 《大元泵业：大元泵业（603757.SH）公司点

评：盈利能力持续改善，工业屏蔽泵维持高增长》 

2019-10-29 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1123.23 1113.60 1169.28 1315.44 1512.75 

净利润（百万元）  179.43 167.52 174.89 200.04 232.14 

每股收益（元） 1.09 1.02 1.06 1.22 1.41 

每股净资产（元）  5.45 6.13 7.10 8.08 9.21 

P/E 13.41 14.36 13.76 12.03 10.37 

P/B 2.69 2.39 2.06 1.81 1.59 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 工业用屏蔽泵有望保持快速发展。过去国内工业用屏蔽泵的技术优势

主要被大连帝国和海密蒂克等外资品牌占有，随着公司工业用屏蔽泵

技术实力的不断提升，已逐步打破本行业的传统竞争格局。2019 年上

半年公司工业屏蔽泵实现收入 5311 万元，同比增长 74.40%，我们预

计公司工业屏蔽泵全年收入有望突破一亿元。目前，公司工业用屏蔽

泵在手订单充足，但是产能还处于逐步爬坡的阶段，未来有望继续保

持较为快速的增长。 

 高效节能泵（high efficiency circulation pump）的产品研发有望在 2020

年取得进展并带动在海外市场的突破。目前，欧盟地区已经强制要求

壁挂炉使用节能泵，但是公司节能泵的研发略有不及预期，2019 年市

场进展较为缓慢。目前，公司正在加大研发投入，2020 年有望在第三

代高效节能泵产品的研发上取得突破。海外节能泵市场需求巨大，存

量市场将有望形成年千万台的规模，我们预计未来 3 年内公司节能泵

有望实现较快增长。 

 横向拓宽品类，新产品有望成为未来业绩新的增长点。公司深耕家庭

场景下的其他热水循环屏蔽泵需求，正积极横向拓宽产品品类，有望

为公司未来 3 年的家庭用热水循环屏蔽泵市场的持续增长形成基础。

其中，“零冷水热水器”用泵已形成小批量出货，“零冷水热水器”

就是普通热水器内置或外置一个热水循环屏蔽泵，“龙头一开，热水

即来”，给国民生活带来更好的消费升级体验。 

 农用水泵成长空间广阔。公司农用泵产品品类齐全，有传统的品牌和

市场优势，近 5 年公司农用水泵年复合增速达到 8%，但是参考新界泵

业、利欧股份和东音股份等企业农用泵市场份额，公司还有很大的成

长空间。目前农用泵行业也处于一个行业出清的状态，未来公司等农

用泵龙头企业市占率有望持续提升。 

 盈利预测：预计 2019-2021 年，公司实现营收 11.69 亿元、13.44 亿元、

15.46 亿元，实现归母净利润 1.74 亿元、1.97 亿元、2.29 亿元，对应

EPS 1.06 元、1.20 元、1.39 元，对应 PE 14 倍、12 倍、10 倍，参考同

行业估值，给予公司 2020 年底 14-16 倍 PE。对应合理区间为 16.8~19.2

元，维持“推荐”评级。  

 风险提示：工业屏蔽泵销量不及预期，节能泵研发不及预期。 
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1 公司业绩环比持续好转 

屏蔽泵（热水循环屏蔽泵和工业泵）占比不断提升。公司主营业务包括农用泵、热

水循环屏蔽泵和工业泵，其中农用泵主要由大元泵业母公司负责生产，热水循环屏蔽泵

和工业泵主要由子公司合肥新沪负责生产。目前子公司合肥新沪生产的屏蔽泵（热水循

环屏蔽泵和工业泵）在公司营收中的占比已经超过农用泵，并且占比有进一步扩大的趋

势。工业泵目前虽然在营收中的占比较小，但是增速很快，占比也在保持逐年增长的态

势。截止至 2018 年年底，农用泵、热水循环屏蔽泵和工业泵在营收中的占比分别为 46.11%、

43.51%和 6.87%。 

图 1：公司主营业务占比 

 

资料来源：Wind，财富证券 

经营情况环比持续好转。2019 前三季度公司实现营业收入 8.43 亿元，同比下降 0.98%；

实现归母净利润 1.36 亿元，同比下降 3.30%。第三季度实现营业收入 3.36 亿元，同比增

长 8.91%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长 15.85%。公司经营情况环比持续好转，

2019年Q1、Q2和Q3营收增速分别为-11.94%、-2.34%和8.91%，净利润增速分别为-27.76%、

-5.59%和 15.85%。 

图 2：公司主营业务收入  图 3：公司归母净利润  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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盈利能力逐步好转。公司毛利率从2019年一季度的29.39%提升至三季度的31.35%，

净利率从一季度的 12.65%提升至三季度的 18.44%。毛利率提升主要为高毛利率的化工屏

蔽泵在营收中的占比不断提升。此外，前三季度，农用泵的毛利率也有一定的提升。净

利率的提升，一方面是由于毛利率在逐步提升，另一方面是由于投资收益增加以及资产

减值降低。 

图 4：公司毛利率及净利率 

 

资料来源：Wind，财富证券 

 

图 5：公司主要产品毛利率 

 

资料来源：Wind，财富证券 

现金流情况良好。泵是一个比较传统的行业，行业每年保持比较稳定的增速，行业

的现金流也保持比较好，多年来公司经营活动现金流净额都是为正。2019 年前三季度公

司经营活动现金流量净额为 2.08 亿元，同比显著提升。 
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图 6：公司经营活动现金流量净额  

 

资料来源：Wind，财富证券 

2 公司投资要点 

工业用屏蔽泵应用领域广阔。公司工业用屏蔽泵下游应用行业包括高端石化、空调

制冷、航天工业、轨道交通、电子半导体、医疗器械、清洁能源（风电、光伏发电、氢

能源、核电工业）、环保与水处理行业，应用领域非常广泛。公司工业用屏蔽泵下游客户

包括中石化、中海油、俄罗斯天然气公司、神华集团、远大空调、万华集团等众多大型

央企和行业龙头企业，公司自主研发的火箭燃料加注屏蔽泵成为总装备部地面加注的核

心设备，应用于海南文昌、太原等火箭发射场，成功执行了长征系列火箭燃料的加注任

务，此外，其自主研发的应用于核电辅助设备的高温高压去离子水泵和超低温乙烯泵等

已被列为安徽省首台（套）产品。 

工业用屏蔽泵有望保持快速发展。过去国内工业用屏蔽泵的技术优势主要被大连帝

国和海密蒂克等外资品牌占有，随着公司工业用屏蔽泵技术实力的不断提升，已逐步打

破本行业的传统竞争格局。2019 年上半年公司工业屏蔽泵实现收入 5311 万元，同比增长

74.40%，我们预计公司工业屏蔽泵全年收入有望突破一亿元。目前，公司工业用屏蔽泵

在手订单充足，但是产能还处于逐步爬坡的阶段，未来有望继续保持较为快速的增长。 

图 7：公司工业屏蔽泵收入 

 

资料来源：Wind，财富证券 
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高效节能泵（high efficiency circulation pump）的产品研发有望在 2020 年取得进展并

带动在海外市场的突破。目前，欧盟地区已经强制要求壁挂炉使用节能泵，但是公司节

能泵的研发略有不及预期，2019 年市场进展较为缓慢。目前，公司全资子公司合肥新沪

已整合研发资源，加大研发投入，2020 年有望在第三代高效节能泵产品的研发上取得突

破。海外节能泵市场需求巨大，存量市场将有望形成年千万台的规模，基于目前公司节

能泵产销量尚在起步阶段，叠加公司与国际主流壁挂炉整机厂商的既往优良合作关系，

我们预计未来随着公司在此领域产品和技术的持续突破，未来 3 年内节能泵有望实现较

快增长。节能泵的价格约为普通热水循环屏蔽泵价格的两倍左右，所以有望带动海外收

入较快增长。 

图 8：公司热水循环屏蔽泵收入 

 

资料来源：Wind，财富证券 

 横向拓宽品类，新产品有望成为未来业绩新的增长点。公司深耕家庭场景下的其他

热水循环屏蔽泵需求，正积极横向拓宽产品品类，有望为公司未来 3 年的家庭用热水循

环屏蔽泵市场的持续增长形成基础。其中，“零冷水热水器”用泵已形成小批量出货，“零

冷水热水器”就是普通热水器内置或外置一个热水循环屏蔽泵，“龙头一开，热水即来”，

给国民生活带来更好的消费升级体验。2018 年中国家用燃气热水器产量达 1950 万台，如

果所有热水器全部安装热水循环屏蔽泵，该领域市场规模将达到 20 亿元左右。公司在热

水器用热水循环屏蔽泵已经实现小批量供货，未来有望成为业绩新的增长点。 

农用水泵成长空间广阔。公司农用泵产品品类齐全，有传统的品牌和市场优势，近 5

年公司农用水泵年复合增速达到 8%，但是参考新界泵业、利欧股份和东音股份等企业农

用泵市场份额，公司还有很大的成长空间。目前农用泵行业也处于一个行业出清的状态，

未来公司等农用泵龙头企业市占率有望持续提升。 
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图 9：公司农用泵收入   图 10：主要企业农用泵收入规模对比 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

 

3 盈利预测 

盈利预测：预计 2019-2021 年，公司实现营收 11.69 亿元、13.44 亿元、15.46 亿元，

实现归母净利润 1.74 亿元、1.97 亿元、2.29 亿元，对应 EPS 1.06 元、1.20 元、1.39 元，

对应 PE 14 倍、12 倍、10 倍，参考同行业估值，给予公司 2020 年底 14-16 倍 PE。对应

合理区间为 16.8~19.2 元，维持“推荐”评级。 

4 风险提示 

工业屏蔽泵销量不及预期，节能泵研发不及预期，农用泵出现恶性竞争。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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