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跨领域扩张中的综合水处理制造商 

          —新界泵业(002532) 重大事件点评报告 

 事件：  

 (1).国家防总于 4 月 1 日 17 时紧急启动Ⅳ级抗旱应急响应。 (2).国务院办公厅下发了《关于做好城市排水防涝

设施建设工作的通知》。(3). 中央决定 2013 年我国将在土地整治上投入超过 1500 亿，以实现十二五期间我国再

建 4 亿亩高标准基本农田的任务。 (4). 财政部网站消息:财政部等三部联合支持东北四省区实施“节水增粮行动”，

计划到 2015 年发展高效节水灌溉面积 3800 万亩。 

评论：  

公司是抗旱、排水、节水、增产急先锋。(1).抗旱:国家防总于 4 月 1 日 17 时紧急启动Ⅳ级抗旱应急响应, 3 月份

以来中国西南、西北和冬麦区等部分地区旱情持续发展，抗旱形势严峻。作为农村供水水泵行业龙头,新界泵业

将受益于抗旱工作带来的需求。(2).排水:公司受益于城市排水防涝设施建设: 国务院近期提出要力争用 5 年时间

完成排水管网的雨污分流改造，今后要加大用于城市排水防涝设施的资金投入。新界泵业生产的污水污物潜水电

泵有望进入城市或者农村排水防涝体系。(3).节水+增产: 十二五期间年均水泵投资 100 亿元。2013 年加大力度

投资 1500 亿元再建 1 亿亩设高标准基本农田, 超出近年来 1000 亿元的投资均值。“十二五”期间国家在农业领

域将完成 2.1 万亿元的总投资，年均增速超 20%, 其中水泵行业年均投资约 100 亿元。 

图 1、预计 2013 年农机补贴总额达 270 亿元 图 2、全球及中国农用水泵产值 

  

资料来源：中国农业机械工业协会，国海证券研究所 资料来源：中国农业机械工业协会、国海证券研究所 

水泵行业蛋糕变大的催化剂: 农机补贴、粮食价格提升、旱涝灾害。(1).农机补贴力度不断加大。2012 年全年农

机购置补贴额达到 215 亿元，同比增长 23%。 (2).粮食价格提升拉动水泵需求。全球粮食价格持续高涨带动了

全球农用水泵需求提升。预计全球农田灌溉投资预计将在未来 3～5 年继续大幅增长,粮食价格间接拉动了水泵需

求。(3). 旱涝灾害: 近几年频繁的自然灾害客观上拉动了水泵需求。 
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图 3、农业水泵保有量 图 4、国内农业水泵需求量 

  

资料来源：中国农业机械工业协会，国海证券研究所 资料来源：中国农业机械工业协会、国海证券研究所 

公司增长的三大动力:渠道、品牌、技术。 农业水泵行业市场分散,主要靠品牌和渠道竞争,多数企业市场占有率

不超过 2%。新界泵业具有完善的销售网络: 一级经销商 1100 多家，二级分销商 3500 多家，公司给每级经销商

较好的利润空间,因此经销商对公司有较高忠诚度；公司产品具有良好品质，作为在该领域持续经营 20 多年的公

司，新界泵业的产品性价比得到广泛认可，新界水泵在国内 100%采用自主品牌，在国外 90%以上采用自主品牌；

其三，技术优势，公司累计主持或参与制定国家/行业标准 20 多项，累计获得 50 多项国家专利等。 

并购浙江博华，进入环保领域。公司 2012 年年底并购的浙江博华专业从事污水处理，设备方面与公司有合作，

在废水、废气、噪声等环境治理领域能够提供工程设计、设备采购及安装、调试等全面解决方案。浙江博华承诺

2012-2014 年的净利润分别不少于 175、910 和 1180 万元, 预计 2013 年占新界泵业净利润不足 10%，收购浙

江博华是公司进入环保行业的重要一步。 

募投项目投产将解决产能问题。2012 年公司水泵销售数量预计在 240 万台左右，老产区产能已经充分释放。2012

年 11 月份公司募投项目开始试生产，将在 2013 年逐步释放产能，达产后新项目产能可达 100 万台，解决产能

瓶颈问题, 13 年公司具备释放业绩的客观条件。 

海外市场有望保持较快增长。公司自 2005 年开始开拓海外市场，坚持自有品牌建设，目前公司在海外拥有 330

家左右稳定客户群体，覆盖亚非拉、欧美等 70 多个国家和地区。2012 年上半年海外收入仍然实现 31%的高增

长，随着公司通过进一步优选经销商、加强营销力度，海外市场仍然有望实现快速增长。 

图 3、中国农业水泵出口额 图 4、新界泵业出口收入情况 

  

资料来源：中国农业机械工业协会，国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所 
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投资建议：  

业绩环比改善明显，预收账款保障增长。前三季度公司毛利率和净利率环比改善，预收账款同比翻番。公司货币

资金 4 亿元，负债 2.4 亿元，现金较充裕。另外，公司为了规避外汇波动影响做了外汇套期保值，按金额测算对

应公司未来 3 年的出口收入约 13 亿元，这与公司未来五年规划吻合。 

五年规划未来 5 年增速超 30%。公司制定了未来 5 年发展规划，13-16 年收入增速在 25%以上，净利润增速在

30%以上。显示了公司对未来增长充满信心。公司的高增长源于农用水泵普及率的提高、公司销售网络的强化。 

图 5、新界泵业收入及净利润(亿元)  图 6、新界泵业毛利率及净利率环比上升 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

盈利预测及投资建议: 我们上调公司 2013-2014 年的 EPS 分别至 0.75、1.00 元，对应 PE 分别为 22、17 倍,

预测公司 13-14 年都将保持 30%以上的高增速,13 年合理估值为 23 元,目前价位还有 35%的涨幅,上调公司至“买

入”评级。 

表 1、新界泵业盈利预测 

 
 
 

盈利预测和财务指标 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 765 936 1,198 1,534 1,917 

(+/-%) 34.7% 25.0% 28.0% 28.0% 25.0% 

净利润(百万元) 60 86 120 160 194 

(+/-%) 1.7% 43.5% 38.4% 34.1% 21.2% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.54 0.75 1.00 1.22 

EBIT Margin 7.6% 11.0% 11.3% 11.8% 11.3% 

净资产收益率(ROE) 7.3% 9.6% 12.1% 14.3% 15.2% 

市盈率（PE） 40.0 30.9 22.3 16.7 13.7 

资料来源：Wind,国海证券研究所 
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风险提示：  

1. 宏观风险：假如 2013 年宏观经济增速低于预期，将影响财政收入，进而可能影响国家对农机的补贴力度。 

2. 竞争加剧风险：农业水泵行业门槛低，竞争较激烈，不排除竞争对手采取激进销售策略，抢夺公司市场份额。 

3. 毛利率下滑风险：假如 2013 年不锈钢等基础原材料价格上涨，公司毛利率将可能下滑。
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