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41%  买入 目标价格: 人民币 16.80 

002131.SZ  

价格: 人民币 13.84 

目标价格基础：30 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

主要催化剂/事件 

 2012 年水利泵的招投标将是重要催化剂。 
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利欧股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 18  12  0  (38) 
相对新华富时 A50 指数 6  10  (6) (24) 

发行股数 (百万) 302 
流通股 (%) 70 
流通股市值 (人民币 百万) 2,926 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 31 
净负债率(%) (2012E)  净现金 
主要股东(%)  
  王相荣 27 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 12 日收市价为标准 
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利欧股份 
水泵业务持续看好 

利欧股份 2011 年净利润同比增加 5%至 1.16 亿元人民币，收入同比增长
8%至 12.9 亿元人民币，收入的增长主要来源于出口市场小型水泵的回暖。
由于期间原材料（尤其是钢材）价格以及人工成本大幅上升，此外公司为
工业泵扩产导致折旧上升，因此公司毛利率水平下降 1.7 个百分点。由于
利欧已经启动了工业泵的运营和市场推广，因此管理费用和销售费用增速
很快，公司的经营利润率水平下降 3.0 个百分点；净利润率同比下降了 0.3
个百分点。参考 30 倍 2012 年预测市盈率，我们维持公司目标价格 16.80
元人民币，对该股维持买入评级。 

 

支撑评级的要点 

 未来 5-10 年，我国将大力加强水利基础设施建设。水利基础设施建设投
资的大幅增加，预计将带动水泵产品、特别是利欧重点发展的大型水利
泵产品的销售大幅增长。 

 公司已全面展开工业泵产品的市场推广和技术引进等工作，利欧的目
标是力争在 2013 年实现销售收入 30 亿元以上、2015 年实现销售收入
50 亿元以上的目标。 

 中国水务投资的入股为公司在品牌和形象方面都提升了一个档次。凭借
公司在水利泵市场的开拓，我们预计 2012 年公司的工业泵收入接近 6.5
亿元，相比 2011年增长超过 130%。 

评级面临的主要风险 

 海外市场出现需求放缓。 

估值 

 考虑到公司未来几年水利投资带来的业绩快速增长以及 2012 年的收
购将实现合并报表，我们预测公司 2012 年和 2013 年每股收益的增长
率分别是 53%和 23%。参考 30 倍左右 2012 年预测市盈率，我们维持
公司目标价格 16.80 元人民币，对该股维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,195 1,289 1,932 2,420 2,855 
  变动 (%) 41 8 50 25 18 
净利润 (人民币 百万) 111 116 194 239 277 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.367 0.364 0.555 0.684 0.792 
   变动 (%) 13.6 (1.0) 52.6 23.4 15.7 
全面摊薄市盈率(倍) 37.7 38.1 25.0 20.2 17.5 
每股现金流量 (人民币) 0.42 0.48 0.41 0.73 0.91 
价格/每股现金流量 (倍) 33.1 28.9 33.9 19.0 15.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.7 27.5 15.2 11.6 9.6 
每股股息 (人民币) 0.055 0.055 0.083 0.103 0.119 
股息率 (%) 0.4 0.4 0.6 0.7 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年业绩低于预期。利欧股份 2011 年净利润同比增加 5%至 1.16 亿元人民
币，收入同比增长 8%至 12.9 亿元人民币，收入的增长主要来源于出口市场小
型水泵的回暖。由于期间原材料（尤其是钢材）价格以及人工成本大幅上升，
此外公司为工业泵扩产导致折旧上升，因此公司毛利率水平下降 1.7 个百分
点。由于利欧已经启动了工业泵的运营和市场推广，因此管理费用和销售费
用增速很快，公司的经营利润率水平下降 3.0 个百分点；净利润率同比下降了
0.3 个百分点。 

收购带来实质变化。利欧股份在 2012 年 2 月份相继完成了对大连华能以及无
锡锡泵的收购，大连华能主要生产石化泵，公司保证大连华能 2012 年的净利
润可以达到 700 万元，同比增长接近 40%，收购大连华能的价格相当于 9.6 倍
2011 年市盈率和 6.7 倍 2012 年市盈率。无锡锡泵产品线覆盖了大中型水利水务
工程所需的各种泵，盈利处于亏损状态，收购无锡锡泵的价格相当于 1.16 倍
2011 年市净率和 1.5 倍 2012 年市净率。水利水务工程用泵是公司工业泵产品线
规划中最重要的产品类别，此次收购成功实施，公司将快速进入水利水务市
场泵设备供应商领先梯队，增强公司在水利水务市场的竞争力，尽管无锡锡
泵目前依然处于亏损状态，但是未来给利欧带来的协同效应将非常可观，我
们认为会显著提升公司的市场份额和盈利能力。   

工业泵突飞猛进。我们预计 2011 年公司的工业泵收入接近 2.5 亿元，其中水利
投资的贡献不大，预计不包含刚收购的 2 家企业 2012 年将实现 100%以上的增
长速度，收入将达到 4.5 亿元，刚收购的两家企业 2012 年收入大概在 2 亿元左
右，工业泵合计 6.5 亿元，其中水利泵 3 亿元、石化泵 1 亿元、电站泵 2.5 亿
元。利欧股份现在已经吸收消化了天鹅泵业的技术，并且成功在宁夏固原建
有水利泵的示范项目，我们认为利欧股份已经抢占了市场的先机，如果 2012
年水利泵的招标能按期进行的话，公司将获得很高的市场份额。 

公司发展目标。公司已全面展开工业泵产品的市场推广和技术引进等工作，
力争在 2013 年实现销售收入 30 亿元以上、2015 年实现销售收入 50 亿元以上
的目标。利欧董事会经充分调研、反复论证，确定了公司未来 10 年的发展战
略，具体发展目标是：用十年时间将公司打造为一家提供系统解决方案和全
系列泵产品的世界级泵产品制造商，年销售收入达到 100 亿元人民币，成为国
内最大并进入全球泵业十强。具体而言，公司将以现有民用泵业务为基础，
积极拓展工业泵市场，重点领域包括：水利、水务系统用泵；钢铁、冶金、
矿山用泵；石油、石化、化工泵；电站泵（含核泵）。 

增发为长远发力做为准备。2011 年年底利欧股份公告将向包括控股股东在内
的 10 名投资者非公开发行不超过 6,000 万股的股票，其中控股股东承诺认购不
低于本次非公开发行数量的 10%，且不超过 20%，发行价不低于 13.79 元。本
次募集资金将用于年产 150 万台小型水泵项目、湖南利欧泵业年产 3,800 台工
业泵项目、以及研发中心、销售网络等建设。根据公司工业泵业务发展的规
划，公司计划在湖南的长沙、湘潭、江苏无锡和辽宁的大连分别建设工业泵
生产基地。湖南基地主要生产水利水务泵、电站泵以及其他冶金、矿山用工
业泵，大连基地主要生产石化泵，无锡主要生产水利泵。由于本次发行后股
本将有所增加，而募集资金投资项目产生的经济效益需要一定的时间才能体
现，因此，在短期内公司的每股收益可能会被摊薄，净资产收益率也会有所
下降。从中长期来看，我们认为募集资金项目将进一步提升公司盈利能力，
使公司长期持续盈利能力得以进一步增强。此外，募集资金将优化公司的资
金来源结构，降低公司的长期资金成本。 

估值。考虑到公司未来几年水利投资带来的业绩快速增长以及 2012 年的收购
将实现合并报表，我们预测公司 2012年和 2013年每股收益的增长率分别是 53%

和 23%。参考 30 倍 2012 年预测市盈率，我们维持公司目标价格 16.80 元人民
币，对该股维持买入评级。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变化(%) 
经营收入 1,195.1 1,289.4 8 
销售成本 (936.4) (1,032.3) 10 
毛利润 258.7 257.1 (1) 
销售费用 (39.1) (42.9) 10 
管理费用 (86.0) (108.6) 26 
经营利润 133.6 105.7 (21) 
财务成本 (2.4) (7.5) 215 
投资及其它收益 9.0 41.6 362 
税前利润 140.2 139.7 (0) 
税金 (24.3) (20.4) (16) 
少数股东权益 (5.4) (3.1) (42) 
净利润 110.6 116.2 5 
     
盈利能力(%)    
毛利率 21.6 19.9  
经营利润率 11.2 8.2  
净利率 9.3 9.0  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,195 1,289 1,932 2,420 2,855 
销售成本 (936) (1,032) (1,491) (1,854) (2,178) 
经营费用 (84) (96) (148) (190) (236) 
息税折旧前利润 175 161 293 376 441 
折旧及摊销 (41) (55) (72) (86) (94) 
经营利润 (息税前利润) 134 106 221 290 347 
净利息收入/(费用) (2) (8) (9) (12) (15) 
其他收益/(损失) 9 42 20 9 0 
税前利润 140 140 233 287 332 
所得税 (24) (20) (34) (42) (48) 
少数股东权益 (5) (3) (5) (6) (7) 
净利润 111 116 194 239 277 
每股收益(人民币) 0.367 0.364 0.555 0.684 0.792 
每股股息(人民币) 0.055 0.055 0.083 0.103 0.119 
收入增长(%) 41 8 50 25 18 
息税前利润增长(%) 19 (21) 109 31 20 
息税折旧前利润增长(%) 12 (8) 82 28 17 
每股收益增长(%) 14 (1) 53 23 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 125 162 673 842 1,063 
应收帐款 192 207 325 407 473 
库存 183 198 302 365 429 
其他流动资产 25 27 39 49 57 
流动资产总计 525 594 1,339 1,662 2,021 
固定资产 351 585 660 701 713 
无形资产 46 47 45 44 43 
其他长期资产 53 189 205 217 227 
长期资产总计 450 821 910 961 983 
总资产 975 1,415 2,249 2,623 3,004 
应付帐款 195 210 313 384 450 
短期债务 72 122 242 322 382 
其他流动负债 46 49 70 85 97 
流动负债总计 313 380 625 791 929 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 301 320 350 350 350 
储备 325 675 1,229 1,433 1,668 
股东权益 626 995 1,579 1,782 2,018 
少数股东权益 37 40 44 50 57 
总负债及权益 975 1,415 2,249 2,623 3,004 
每股帐面价值(人民币) 2.08 3.11 4.52 5.10 5.77 
每股有形资产(人民币) 1.92 2.97 4.39 4.97 5.65 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.18) (0.13) (1.23) (1.49) (1.95) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 140 140 233 287 332 
折旧与摊销 41 55 72 86 94 
净利息费用 2 8 9 12 15 
运营资本变动 (26) (16) (121) (76) (65) 
税金 (24) (20) (34) (42) (48) 
其他经营现金流 (8) (13) (16) (12) (10) 
经营活动产生的现金流 126 153 143 255 317 
购买固定资产净值 (101) (142) (145) (125) (105) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (101) (142) (145) (125) (105) 
净增权益 0 0 419 0 0 
净增债务 50 50 120 80 60 
支付股息 0 (17) (17) (29) (36) 
其他融资现金流 (2) (8) (9) (12) (15) 
融资活动产生的现金流 48 26 513 39 9 
现金变动 73 37 511 169 221 
期初现金 53 125 162 673 842 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 14.6 12.5 15.2 15.5 15.4 
息税前利润率(%) 11.2 8.2 11.4 12.0 12.2 
税前利润率(%) 11.7 10.8 12.0 11.9 11.6 
净利率(%) 9.3 9.0 10.0 9.9 9.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.7 1.6 2.1 2.1 2.2 
利息覆盖率(倍) 40.7 11.8 17.4 14.7 14.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.0 1.7 1.6 1.7 
估值      
市盈率 (倍) 37.7 38.1 25.0 20.2 17.5 
市净率 (倍) 6.7 4.4 3.1 2.7 2.4 
价格/现金流 (倍) 33.1 28.9 33.9 19.0 15.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

23.7 27.5 15.2 11.6 9.6 

周转率      
存货周转天数 63.2 67.3 61.1 65.6 66.5 
应收帐款周转天数 53.1 56.5 50.3 55.2 56.3 
应付帐款周转天数 51.2 57.3 49.4 52.6 53.4 
回报率      
股息支付率(%) 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 (%) 19.1 14.3 15.1 14.2 14.6 
资产收益率 (%) 12.8 7.6 10.3 10.2 10.5 
已运用资本收益率(%) 20.4 11.3 14.9 14.8 15.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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