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机械行业 新界泵业（002532） 

公司点评报告 评级：买入       上调             目标价：22.62元  

收盘价 17.4 
Q4 利润同比增长 114.8%，负债表有亮点 

目标价 22.6 

基本数据 
主要事项: 

 公司发布2012年4季度业绩快报，2012年全年实现销售收入9.36亿元，同比增长

22.45%。营业利润1.05亿元，同比增长68.56%。利润总额1.08亿元，同比增长

55.47%。归属于上市公司股东的净利润8638万元，同比增长43.51%。基本每股

EPS为0.54元，对应2012年的PE为32倍。 

投资要点: 

 从已经公开的快报数据来看，有两个亮点：一、营业利润和净利润大幅提升，

增速均快于销售收入增速。二、资产负债率上升。负债环比大幅上升，我们认

为主要驱动因素可能为应付款和预收款的大幅上升。 

 从单季度来看，公司4季度实现销售收入2.29亿元，同比增长16.6%，环比增长

1.5%。但是，营业利润4季度实现同比大幅增长。4季度，公司营业利润2572万

元，同比增长315.48%。加上营业外收支后，公司4季度共实现利润2462万元，

同比增长114.8%。归属母公司利润4季度达1580万元，同比增长66.1%。12年EPS

为0.54元，高于我们预期的0.53元。 

 4季度，公司总资产12.88亿元，环比增长11.8%。负债3.26亿元，环比增长35.4%。

资产负债率由3季度的21%上升到4季度的25.3%。由于公司长期负债较少，4季度

负债数据大幅增长应主要归结于流动负债。从公司3季度数据来看，应付账款占

流动负债的51%，预收款占流动负债的30%。我们估算，4季度负债增长的驱动因

素，可能主要在应付账款和预收款的大幅增长，显示公司经营情况可能在四季

度有大幅改善。尤其是我们预计4季度公司预收款可能继续保持100%以上的同比

增速。 

 我们略微调整了公司2013年至2014年的EPS为0.77元和0.99元，对应2013年到

2014年的PE为23.1倍，和17.9倍，上调评级至“买入”，上调目标价至22.62元。

主要考虑因素是新界泵业相对于主要可比农机公司有30%的估值折价，而公司

2013年的经营情况和增速预期均可能较好。 

主要财务指标         单价:百万元  

  2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 

营业收入 447 567 765 936 1222 1572 

收入增幅(%) 8% 27% 35% 22% 31% 29% 

净利润 47 59 60 86 120 156 

净利增幅(%)  71% 26% 2% 44% 39% 29% 

毛利率(%) 25% 22% 21% 24% 24% 24% 

ROE(%) 39.4% 12.9% 7.5% 10% 13% 15% 

期末 EPS(元) 0.78 0.99 0.38 0.54 0.75 0.97 

PE(x) 0.0 50.0 55.7 32.3 23.1 17.9 

PB(x) 0.0 3.8 4.0 3.1 2.7 2.4 

EV/EBITDA(x) 0.0 29.9 40.0 20.1 15.1 11.7 
 

52 周最低/最高(元) 13.0-21.7 

市盈率(x) ttm 34.80 

市净率(x) lf 3.16 

EV/EBITDA(x) lyr 33.08 

总股本(亿) 1.60 

流通 A 股(亿) 0.45 

流通 B 股/H 股（亿） 0.00 

总市值（亿元） 27.87 

流通 A 股市值（亿元） 7.86  

主要控股股东 许敏田 

占总股本比重 22.0% 

相对股价表现  

  3 个月 6 个月 12 个月 

新界泵业 3.6% 9.9% -13.1% 

沪深 300 18.4% 14.1% -1.9% 
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《新界泵业：多种因素驱动未来较快增长》，
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李项锋 

机械行业研究小组 

S0120511030002 
研究助理 

蔡奕 

8621-68761616-8563 

caiyi@tebon.com.cn 

德邦证券有限责任公司 
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一、公司 2012年主要经营数据 
公司 2012 年共实现销售收入 9.36 亿元，同比增长 22.45%。略低于我们之前预测的 9.76

亿元。但公司营业利润 2012年共实现 1.05 亿元，同比增长 68.56%。高于我们之前预测的 9377

万元。归属母公司净利润 8638 万元，同比增长 43.51%。高于我们预测的 8439 万元。 

从单季度来看，公司 4 季度实现销售收入 2.29 亿元，同比增长 16.6%，环比增长 1.5%。

但是，营业利润4季度实现同比大幅增长。4季度，公司营业利润2572万元，同比增长315.48%。

加上营业外收支后，公司 4 季度共实现利润 2462 万元，同比增长 114.8%。归属母公司利润 4

季度达 1580 万元，同比增长 66.1%。 

 

表格 1：新界泵业 2012 年营业利润超出我们预期 12.1%，归属母公司净利润超出预期 2.4% 

单位（万元） 我们的预测 实际 超预期百分比 

营业收入 97,665  93,613  -4.1% 

营业利润 9,377  10,511  12.1% 

利润总额 9,947  10,820  8.8% 

归属于母公司的净利润 8,440  8,638  2.4% 

EPS 0.53 0.54 1.9% 

资料来源：德邦证券研究所 

 

表格 2：新界泵业各季度利润情况.4 季度营业利润同比增长 315.48%。 

一般企业－简表：利润表单季度 (单位：万元) 2011-6-30 2011-9-30 2011-12-31 2012-3-31 2012-6-30 2012-9-30 2012-12-31 2012 全年 

一、营业总收入 21,769.22 21,092.87 19,614.91 18,783.14 29,417.09 22,538.50 22,873.80 93,612.53 

环比增速 55.8% -3.1% -7.0% -4.2% 56.6% -23.4% 1.5%  

同比增速 30.3% 37.7% 32.8% 34.4% 35.1% 6.9% 16.6%  

                营业收入 21,769.22 21,092.87 19,614.91 18,783.14 29,417.09 22,538.50 22,873.80  

二、营业总成本 19,706.59 19,268.10 18,531.40 17,047.02 25,310.10 19,532.76 0.00  

                营业成本 17,382.03 16,822.93 15,316.07 14,405.30 22,145.07 16,986.53   

毛利率 20.2% 20.2% 21.9% 23.3% 24.7% 24.6%   

                营业税金及附加 24.97 79.16 58.02 37.61 78.94 95.74   

                销售费用 1,001.44 887.89 1,466.38 1,060.05 1,332.20 1,154.60   

销售费用% 4.6% 4.2% 7.5% 5.6% 4.5% 5.1%   

                管理费用 1,384.61 1,507.08 1,723.27 1,638.47 1,745.13 1,474.43   

管理费用% 6.4% 7.1% 8.8% 8.7% 5.9% 6.5%   

                财务费用 -109.41 -103.23 -62.25 -171.00 -157.83 -158.62   

财务费用% -0.5% -0.5% -0.3% -0.9% -0.5% -0.7%   

                资产减值损失 22.94 74.25 29.92 76.59 166.60 -19.91   

经营性收益 2,062.63 1,824.77 1,083.51 1,736.12 4,106.99 3,005.73   

同比增速% 11.0% -11.0% 35.7% 46.5% 99.1% 64.7%   

经营性收益（剥离财务费用后） 1,953.2 1,721.5 1,021.3 1,565.1 3,949.2 2,847.1   

同比增速% -1.7% -22.0% 6.5% 61.6% 102.2% 65.4%   

三、其他经营收益         

                公允价值变动净收益 131.38 24.27 -703.00 -294.62 -1,044.65 2.91   

                投资净收益 226.34 147.33 238.67 203.83 131.51 90.21   

                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

EBIT  2,337.45 2,052.60 1,083.69 1,501.62 3,298.78 3,070.44   

EBIT yoy% 15.7% -26.5% -17.8% 51.0% 41.1% 49.6%   

EBIT margin% 10.74% 9.73% 5.52% 7.99% 11.21% 13.62%   

Adjusted EBIT 2,310.95 1,893.14 556.92 1,474.34 3,036.03 2,940.23   

Adjusted EBIT yoy% 15.2% -13.8% -57.4% 50.0% 31.4% 55.3%   

Adjusted EBIT margin% 10.62% 8.98% 2.84% 7.85% 10.32% 13.05%   

四、营业利润 2,420.36 1,996.36 619.17 1,645.33 3,193.85 3,098.85 2,572.52 10,510.55 

营业利润率 11.1% 9.5% 3.2% 8.8% 10.9% 13.7% 11.2%  

营业利润同比增速 28.88% -2.17% -46.08% 37.14% 31.96% 55.22% 315.48%  

                加：营业外收入 104.59 123.09 607.38 52.97 302.87 160.12   

                减：营业外支出 78.09 -36.37 80.62 25.68 40.12 29.92   

五、利润总额 2,446.86 2,155.83 1,145.94 1,672.62 3,456.60 3,229.05 2,461.96 10,820.23 

同比%  -18.2% -1.0% 38.1% 41.3% 49.8% 114.8%  

                减：所得税 302.94 234.33 178.00 218.54 477.02 500.81   
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所得税率 12.4% 10.9% 15.5% 13.1% 13.8% 15.5%   

                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

六、净利润 2,143.92 1,921.49 967.94 1,454.08 2,979.58 2,728.25   

 
28.1% -19.4% -2.8% 43.5% 39.0% 42.0%   

                减：少数股东损益 -0.92 16.59 16.89 19.63 19.55 64.55   

少数股东权益占比 -0.04% 0.86% 1.75% 1.35% 0.66% 2.37%   

                归属于母公司所有者的净利润 2,144.84 1,904.90 951.05 1,434.45 2,960.03 2,663.70 1,580.15 8638.33 

同比增速 27.9% -20.2% -4.5% 40.8% 38.0% 39.8% 66.1%  

资料来源：公司公告，德邦证券研究所整理 

 

4 季度，公司总资产 12.88 亿元，环比增长 11.8%。负债 3.26 亿元，环比增长 35.14%，

同比增长 67.87%。资产负债率由 3季度的 21%上升到 4季度的 25.3%。由于公司长期负债较少，

4 季度负债数据大幅增长应主要归因于流动负债。从公司 3 季度数据来看，应付账款占流动

负债的 51%，预收款占流动负债的 30%。我们估算，4 季度负债增长的主要驱动在应付账款和

预收款的环比大幅增长，显示了公司经营情况在四季度有较大改善。 

 

其中预收款在 2 到 3 季度的财报均显示了同比 130%以上的同比增长和 20%以上的环比增

长。由于新界泵业的预收款控制严格，具有较强的前瞻性。因此，4 季度负债大幅提升，可

以预示着公司 1 季度销售收入及利润均将保持较快增长。 

鉴于 4 季度负债环比增长 35.14%，以及公司长期负债较少的考虑，我们假设在 4 季度应

付账款和预收款均环比增长 35.14%，则公司 4季度末预收款可达到 9440万元，同比增长 133%。

投资者同时可以考虑，应付账款在 4 季度环比大幅增长 35%的可能性。如果应付账款环比增

速没有 35.14%，而仅仅与销售收入的环比增速（+1.5%）相当，那么公司 4 季度预收款的增

长可能会再更高一些。 

 

表格 3：新界泵业 4 季度开始提升杠杆，资产负债率由 3 季度的 21%上升到 4 季度的 25.3%。负债环比增长 35.14%,同比增长

67.87%。我们猜测应付账款和预收款为主要负债大幅上升的主要驱动因素，显示了公司 4季度经营情况大幅提升。预计 2013

年 1 季度公司利润将保持较快增长。 

  2011-03-31 2011-06-30 2011-09-30 2011-12-31 2012-03-31 2012-06-30 2012-09-30 2012-12-31 

  合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

资产总计 98,440 97,479 102,752 103,936 113,430 114,092 115,203 128,845  

环比%  -1.0% 5.4% 1.2% 9.1% 0.6% 1.0% 11.8% 

同比%  194.5% 186.3% 3.4% 15.2% 17.0% 12.1% 24.0% 

            

短期借款 4,450 2,800 4,950 1,150 7,655 1,601 804   

交易性金融负债 0 0 0 245 540 1,584 1,581   

应付票据 0 0 0 0 0 0 0   

应付账款 9,168 10,306 9,607 11,959 13,220 14,694 12,125   

环比% 17.0% 12.4% -6.8% 24.5% 10.6% 11.1% -17.5%   

同比% #DIV/0! 39.6% 27.9% 52.6% 44.2% 42.6% 26.2%   

预收款项 3,839 2,422 3,001 4,045 4,315 5,737 6,989   

同比% #DIV/0! 46.7% 44.8% 28.5% 12.4% 136.8% 132.9%   

环比% 21.9% -36.9% 23.9% 34.8% 6.7% 32.9% 21.8%   

应付职工薪酬 686 684 888 1,201 1,232 1,240 1,300   

流动负债合计 19,095 16,706 18,735 18,981 28,620 25,274 23,664   

负债合计 19,579 17,222 19,256 19,449 29,088 25,777 24,160 32,649  

环比%  -12.04% 11.81% 1.00% 49.56% -11.38% -6.27% 35.14% 

  同比%       25.47% 67.87% 

少数股东权益 173 256 1,591 1,716 1,735 2,757 2,822 6,394  

归属母公司股东的权益 78,689 80,001 81,906 82,772 82,606 85,558 88,222 89,802  

所有者权益合计 78,861 80,256 83,497 84,487 84,342 88,315 91,043 96,196  

负债和股东权益总计 98,440 97,479 102,752 103,936 113,430 114,092 115,203 128,845  

资产负债率 19.9% 17.7% 18.7% 18.7% 25.6% 22.6% 21.0% 25.3% 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所整理 
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二、盈利预测 
由于公司 2012 年报尚未披露，我们略微调整了公司 2013 年至 2014 年的 EPS 为 0.77 元

和 0.99 元，对应的 2013 年到 2014 年的 PE 为 23.1 倍，和 17.9 倍，上调评级至“买入”，上

调目标价至 22.62 元。主要考虑因素是新界泵业相对于主要可比农机公司有 30%的估值折价。 

 

表格 4：可比公司估值表 

 

分析日期 
 

Mkt Cap(亿） PE PB 

2013-2-25     PE(ttm) 2012 2013 2014 PB 最新 2012 2013 2014 

新界泵业 002532 27.9 34.80 32.27 22.70 17.92 3.16 3.10 2.79 2.49 

利欧股份 002131 30.8 39.24 51.47 37.65 28.07 2.92 2.86 2.66 2.43 

吉峰农机 300022 30.3 56.45 71.11 45.28 32.63 4.73 4.74 4.38 3.93 

新研股份 300159 29.8 35.70 34.63 25.59 20.84 3.17 3.11 2.83 2.55 

平均   30.32 41.55 47.35 33.10 25.08 3.61 3.57 3.29 2.97 

 

我们同时选取了利欧股份、新研股份和吉峰农机三家企业进行 1-year forward PE 估值比较。新界泵业目前的

未来 12 个月 PE相较于可比农机公司折价 30%以上。 

 

图 1：新界泵业对主要可比农机公司估值折价约 30% 

 

注：可比公司包括利欧股份、吉峰农机和新研股份 

资料来源：德邦证券研究所 

 

  

-70.0%

-20.0%

30.0%

80.0%

130.0%

180.0%

230.0%

280.0%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

2
01

3-
2

-2
1

2
0

1
3

-0
1-

2
5

2
0

1
3

-0
1-

0
4

2
0

1
2

-1
2-

1
4

2
0

1
2

-1
1-

2
3

2
0

1
2

-1
1-

0
2

2
0

1
2

-1
0-

1
2

2
0

1
2

-0
9-

1
4

2
0

1
2

-0
8-

2
4

2
0

1
2

-0
8-

0
3

2
0

1
2

-0
7-

1
3

2
0

1
2

-0
6-

2
1

2
0

1
2

-0
6-

0
1

2
0

1
2

-0
5-

1
1

2
0

1
2

-0
4-

2
0

2
0

1
2

-0
3-

3
0

2
0

1
2

-0
3-

0
9

2
0

1
2

-0
2-

1
7

2
0

1
2

-0
1-

2
0

2
0

1
1

-1
2-

3
0

2
0

1
1

-1
2-

0
9

2
0

1
1

-1
1-

1
8

2
0

1
1

-1
0-

2
8

2
0

1
1

-0
9-

3
0

2
0

1
1

-0
9-

0
9

2
0

1
1

-0
8-

1
9

2
0

1
1

-0
7-

2
9

2
0

1
1

-0
7-

0
8

2
0

1
1

-0
6-

1
7

2
0

1
1

-0
5-

2
7

2
0

1
1

-0
5-

0
6

2
0

1
1

-0
4-

1
5

2
0

1
1

-0
3-

2
5

2
0

1
1

-0
3-

0
4

新界泵业对可比农机公司未来12个月PE溢价情况 

新界泵业未来12个月PE 

可比公司1-yr forward PE 均值 



2013年 2 月 25 日                                                        
 

    

                                                                        公司点评：新界泵业(002532) 
请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   5 

表格 5：盈利预测表 

损益表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 567  765  936  1222  1572    现金以及等价物 693  458  426  518  562  

营业成本 443  607  710  925  1192    应收账款及票据 52  70  95  131  177  

毛利润 125  157  226  297  380    存货 129  193  188  245  316  

毛利润率 22.0% 20.6% 24.2% 24.3% 24.2%   其他流动资产 0  0  0  0  0  

营业税金及附加 0  2  3  4  5    流动资产合计 874  729  709  895  1056  

销售费用 22  40  49  64  82    长期投资 0  0  0  0  0  

管理费用 41  58  68  89  115    固定资产 77  121  255  420  488  

财务费用 6  (5) (7) (8) (8)   其他非流动资产 54  189  202  173  168  

资产减值损失 0  1  3  3  3    资产总计 1005  1039  1165  1380  1608  

公允价值变动净收益 3  (5) 11  0  0    流动负债合计 222  190  253  365  469  

投资净收益 1  6  6  7  9    非流动负债合计 5  5  6  8  9  

EBIT 70  62  100  136  174    负债合计 227  194  390  372  477  

EBITDA 79  73  120  162  205    少数股东权益 1.8  17.2  15.7  20.5  23.0  

营业利润 60  62  105  138  176    归属母公司权益 776  828  898  998  1121  

营业利润率 10.6% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%   权益合计 778  845  917  1019  1145  

营业内外收支 6.5  7.2  5.0  5.0  6.0    负债及股东权益合计 1005  1039  1307  1391  1622  

利润总额 67  70  108  143  182    总股本（百万） 80  160  160  160  160  

减：所得税 8  9  21  19  25    每股净资产 BPS(元) 9.70  5.17  5.61  6.24  7.01  

净利润 59  60  87  124  157                

减：少数股东损益 (0) 0  1  1  2    其它 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属于母公司的净利润 59  60  86  123  156    净资产回报率（%） 12.9% 7.5% 10.0% 12.9% 14.7% 

每股收益 EPS-期末（元） 0.99  0.38  0.54  0.77  0.97    总资产回报率（%） 9.1% 5.9% 7.8% 9.6% 10.4% 

              资产负债率（%） 22.6% 18.7% 29.9% 26.8% 29.4% 

损益表增速 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   ROIC（%） 11.2% 7.1% 7.8% 11.8% 13.4% 

销售收入增速 26.8% 34.7% 22.4% 30.5% 28.7%   WACC(%) 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

EBIT 增速 18.6% -15.2% 62.6% 36.2% 27.6%   存货周转天数 91  97  98  85  86  

EBITDA 增速 23.1% -7.8% 64.6% 35.1% 26.7%   应收票据及账款周转天

数 

29  29  32  34  36  

营业利润增速 17.4% 3.7% 68.6% 31.6% 27.0%   EBIT 利息保障倍数（X) 20  0  (14) (18) (21) 

净利润增速 25.7% 1.7% 43.5% 42.1% 26.7%   流动比率 3.94  3.84  2.81  2.45  2.25  

              速动比率 3.35  2.82  2.06  1.78  1.58  

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   所得税率 11.36  13.12  19.36  13.50  13.50  

净利润 59  60  87  124  157                

折旧及摊销 9  11  20  25  31    估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

运营资本增减 (8) (47) 51  17  (15)   市盈率(X) 50.0  55.7  32.3  22.7  17.9  

其它经营活动产生的现金

流 

4  1  (11) 29  4    市净率(X) 3.8  4.0  3.1  2.7  2.4  

经营活动产生的现金流 64  26  148  195  177    市销率(X) 5.2  4.4  3.0  2.3  1.8  

投资收益 1  6  6  6  6    EV/EBITDA(X) 29.9  40.0  20.1  14.9  11.7  

资本支出 (44) (162) (150) (80) (100)   EV/EBIT(X) 33.6  47.2  24.0  17.6  13.8  

其他投资产生的现金流 1  2  (8) (6) (6)   EV/sales(X) 4.2  3.8  2.6  2.0  1.5  

投资活动产生的现金流 (43) (154) (152) (80) (100)   EV/IC(X) 2.7  3.5  2.3  2.4  2.1  

筹资活动产生的现金流 621  (105) (28) (23) (32)   股息率（%） 0.27  0.48  0.57  0.82  1.16  
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