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大禹节水（300021） 

——催化剂驱动在前，产能释放殿后 

关注事件：大禹节水公布 2011 年半年报  公司上半年实现营业收入

1.48 亿元，同比增长 44.75%。实现归属于上市公司的净利润为 0.127 亿元，

同比增长 49.76%。对应 EPS 为 0.05 元/股。 

相关定评： 

 综述：公司半年报经营业绩及市场开拓基本符合预期，实现平稳高速

增长。值得注意的是，自 2011 年 6 月 23 日至 7 月 15 日，受政策面重

大利好及基本面业绩支撑双重提振，公司股价涨幅达 86%，最高价为

16.75 元。我们认为，这主要受以下催化剂事件影响，1）政策利好：7

月 9日召开的中央水利工作会议，推进落实中央一号文件精神，这对行

业持续快速发展是重大促进；2）项目利好：6月，“敦煌水资源合理利

用与生态保护综合规划”项目获国务院批准，总投资达 47.2 亿元，其

中 13 亿元用于农业高效节水事业，由于公司在该地区优势明显，是最

大受益者。鉴于公司股价已达我们前期推荐的 13.5-16 元价值区间，在

公司基本面没有更显著提升的前提下，我们给予“审慎推荐”评级，

2011-2012 年 EPS 为 0.20 元和 0.30 元。 

 下半年关注点一：业绩受产能释放拉动  公司酒泉募投项目已于

上半年完成生产调试，产能比原来增长 1倍左右。下半年我们重点关注

新疆和天津募投项目的实施情况，8 月份完成试生产后，公司新增产能

将有力保证新增订单需求（预计募投项目部分达产后，产能将提升至募

投前的 2 倍；2014 年完全达产后，产能将达 4 倍左右）。此外，应注意

滴灌项目工程施工阶段的人才储备能否跟上也制约产能释放的利用效

率。 

 下半年关注点二：新增订单数据  我们曾提出公司新增订单数据是

公司经营景气的先行指标。报告期内，公司新签订单合计 32380 万元，

比上年同期增长 55%。一般情况下，中央政策发挥作用有时滞效应，随

着中央水利工作会议为中央 1号文的落实保驾护航，预计下半年新增订

单将呈现更快速增长。 

 下半年关注点三：新兴市场拓展  公司新疆市场的营业收入在上半

年已呈颓势，甘肃和内蒙市场维持高增长。下半年应关注新兴市场（东

北地区）的拓展情况，这主要由玉米膜下滴灌技术的普及推广引发。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元）     7.47-16.75 

总市值（百万元）           3,756.00 

流通股本（百万股）         122.00 

流通股比率（%）           43.73% 

 

资产负债表摘要(06/11) 
股东权益(百万元)          408.99 

每股净资产                1.47 

市净率                    9.03 

资产负债率                48.74% 
 
公司与上证和行业指数比较 

 
相关报告 

大禹节水—深度报告—《红海不红，蓝

海更蓝》20110419 
大禹节水—年报点评《从幸运走向卓

越》20110318 
大禹节水—深度报告—《天公也叹雨水

荒，塞外却飘鱼米香》20110307 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2012E 2013E
流动资产 492 583 802 1164 营业收入 270 327 610 920
  现金 252 202 92 92 营业成本 207 238 444 670

  应收账款 62 127 237 358 营业税金及附加 2 3 4 6
  其他应收款 15 14 26 40 营业费用 11 15 33 50
  预付账款 56 77 143 216 管理费用 16 23 44 63

  存货 107 163 304 458 财务费用 8 8 20 31
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 5 3 3
非流动资产 91 202 323 305 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 -0 

-31 -56 -130 -117 

-0 
-71 -106 -230 -256 
-1 

-15 -113 -57 1

0 0
  固定资产 63 76 302 286 营业利润 26 36 62 97
  无形资产 24 23 19 17 营业外收入 1 2 2 2

  其他非流动资产 3 103 3 3 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 583 784 1125 1469 利润总额 27 37 64 99
流动负债 190 274 556 816 所得税 2 8 9 14
  短期借款 118 165 309 450 净利润 25 29 55 85
  应付账款 21 46 87 131 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 51 63 160 235 归属母公司净利润 25 29 55 85
非流动负债 13 100 97 95 EBITDA 41 52 98 146
  长期借款 9 83 83 83 EPS（元） 0.36 0.21 0.20 0.30

  其他非流动负债 4 17 14 12
负债合计 203 374 652 911 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010 2012E 2013E
  股本 70 139 279 279 成长能力

  资本公积 252 184 44 44 营业收入 27.4% 21.4% 86.0% 50.8%
  留存收益 58 87 150 235 营业利润 31.1% 38.0% 154.7% 56.1%

归属母公司股东权益 380 410 473 558 归属于母公司净利润 27.2% 17.4% 148.6% 54.8%
负债和股东权益 583 784 1125 1469 获利能力

毛利率(%) 23.3% 27.3% 27.2% 27.2%
现金流量表 净利率(%) 9.3% 9.0% 9.0% 9.2%
会计年度 2009 2010 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 7.1% 11.6% 15.2%

经营活动现金流 ROIC(%) 12.1% 7.3% 8.9% 10.8%
  净利润 25 29 55 85 偿债能力

  折旧摊销 7 8 16 17 资产负债率(%) 34.8% 47.7% 58.0% 62.0%
  财务费用 8 8 20 31 净负债比率(%) 63.76% 66.45% 61.70% 60.33%
  投资损失 0 0 0 流动比率 2.60 2.12 1.44 1.43

营运资金变动 速动比率 2.03 1.53 0.90 0.87
  其他经营现金流 4 10 6 营运能力

投资活动现金流 总资产周转率 0.59 0.48 0.62 0.71
  资本支出 15 114 58 0 应收账款周转率 5 3 3 3
  长期投资 0 1 0 0 应付账款周转率 10.87 7.07 6.64 6.17

  其他投资现金流 0 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 245 112 114 116 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.11 0.20 0.30
  短期借款 49 47 128 141 每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 -0.20 -0.47 -0.42 

-2 

-69 
-26 -11 -13 -25 

-58 -73 

  长期借款 74 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.36 1.47 1.70 2.00
  普通股增加 18 70 0 0 估值比率

  资本公积增加 207 0 0 P/E 150.56 128.22 68.48 44.25
  其他筹资现金流 P/B 9.88 9.16 7.94 6.73
现金净增加额 198 1 EV/EBITDA 93 74 39 26

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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