
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2013 年 3 月 26 日 

5%  持有 目标价格: 人民币 9.67 

 原目标价格: 人民币 8.06 

002131.CH  

价格: 人民币 9.25 

目标价格基础：45 倍 13 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 

0
2
4
6
8

10
12
14
16

26
/0

3/
12

26
/0

4/
12

26
/0

5/
12

26
/0

6/
12

26
/0

7/
12

26
/0

8/
12

26
/0

9/
12

26
/1

0/
12

26
/1

1/
12

26
/1

2/
12

26
/0

1/
13

26
/0

2/
13

0

50

100

150

200

250

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 (10) (7) (9) - 
相对新华富时 A50 指数 (11) (7) (13) - 

发行股数 (百万) 320 
流通股 (%) 57 
流通股市值 (人民币 百万) 2,957 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 41 
净负债率(%) (2013E) 31 
主要股东(%)  
  王相荣 26 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 25 日收市价为标准 
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利欧股份 
业绩低于预期，期待恢复 
公司 2012 年实现营业收入 16.2 亿元，同比增长 25.66%，实现归属于母
公司所有者净利润 0.48 亿元，较同比下滑 58.91%，实现基本每股收益 0.15
元，低于预期。收入的增长主要源自于工业用泵子公司并表，而利润严重
下滑主要受费用大幅提升及投资收益转负影响。工业泵对公司业绩贡献逐
渐上升，我们预计 2013 年工业泵收入、利润将双双大幅提升，带动公司
业绩整体恢复。我们预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.215、0.297
和 0.392 元，鉴于公司今年业绩的大幅回升，我们给予 45 倍 2013 年市盈
率，我们上调目标价至 9.67 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2012 年实现营业收入 16.2 亿元，同比增长 25.66%，然而若剔除工业
用泵带来的收入，公司 2012年实现营业收入仅 14.95亿元，同比下滑 7.73%。 

 受费用增加投资收益下滑影响，归属于母公司所有者净利润仅 0.48亿元，
较同比下滑 58.91%。然而，第四季度单季度实现净利润 923万，已自第三
季度业绩亏损中恢复。 

 新并入公司的工业泵产品实现收入 3.34亿元，毛利率达到 26.6%，高于其
他产品。工业泵四家公司中长沙利欧和大连华能均实现利润，湖南利欧
收入和利润状况均有明显提升，预计 2013 年将开始贡献利润。我们预计
工业泵产品将成为公司 2013年业绩恢复的最主要支撑。 

评级面临的主要风险 

 工业泵需求不达预期。 

估值 

 受欧洲经济下滑、业务向工业泵扩张导致费用大幅提升及投资收益转
负影响，公司 2012 年收入虽实现增长，但归属于母公司所有者净利
润大幅下滑，低于预期。但随着全球经济企稳，加之今年工业泵板块
收入与利润的双重增长，我们认为公司今年业绩将有明显恢复。我们
预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.215、0.297 和 0.392 元，鉴于
公司今年业绩的大幅回升，我们给予 45 倍 2013 年市盈率，我们将目
标价由 8.06 元上调至 9.67 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 1,289 1,620 1,962 2,397 2,908 
  变动 (%) 8 26 21 22 21 
净利润 (人民币 百万) 116 48 69 95 125 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.364 0.150 0.215 0.297 0.392 
   变动 (%) 5.3 (58.9) 43.8 37.8 32.1 
核心每股收益  (人民币) 0.288 0.160 0.181 0.261 0.354 
   变动 (%) (12.2) (44.3) 13.0 43.7 35.7 
全面摊薄市盈率(倍) 25.4 61.8 43.0 31.2 23.6 
核心市盈率 (倍) 32.1 57.6 51.0 35.5 26.1 
每股现金流量 (人民币) 0.25 0.17 0.54 0.58 0.68 
价格/每股现金流量 (倍) 37.7 56.1 17.0 15.9 13.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.7 20.4 16.9 13.6 11.2 
每股股息 (人民币) 0.000 0.003 0.000 0.089 0.118 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 1.0 1.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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工业用泵子公司并表至收入增长，然业绩低于预期 

公司 2012 年实现营业收入 16.2 亿元，同比增长 25.66%，实现归属于母公司所
有者净利润 0.48 亿元，较同比下滑 58.91%，实现基本每股收益 0.15 元，低于
预期。收入的增长主要源自于工业用泵子公司并表，若剔除工业用泵带来的
收入，公司 2012 年实现营业收入仅 14.95 亿元，同比下滑 7.73%。 

归属于母公司所有者净利润严重下滑主要受费用大幅提升及投资收益转负影
响。一方面，由于新并入工业用泵产品市场开拓力度的加大，2012 年公司销
售费用、管理费用同比分别增长 130.05%和 67.98%。业务的扩张同时带来负债
的提升，财务费用亦大幅提升。另一方面，自 2012 年 1 月利欧股份收购无锡
锡泵公司以来，其参股公司日立泵制造亏损中有 2,585 万直接计入公司投资收
益，致使公司投资收益由 2011 年收益 1,331 万下滑为损失 1,541 万元。 

第四季度单季度实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 42.34%，实现归属于母公
司所有者净利润 923 万，同比下滑 654%。虽然第四季度利润同比严重下滑，
但与第三季度亏损相比，业绩已经出现触底反弹。随着欧洲经济的稳定，及
国内新建工业泵公司逐渐进入回报期，我们预计 2013 年公司业绩将有明显恢
复。 

 

图表 1.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万)  2011 年 2012 年 同比变动(%) 
营业收入 1,289.42 1,620.32 25.66 
营业成本 1,027.54 1,235.22 20.21 
营业税金及附加 4.80 8.17 70.14 
销售费用 42.86 98.59 130.05 
管理费用 108.57 182.39 67.98 
财务费用 7.53 22.95 204.70 
资产减值损失 2.22 10.05 352.73 
公允价值变动净收益 0.29 (0.82) (383.39) 
投资净收益 13.31 (15.41) (215.80) 
营业利润 109.51 46.73 (57.33) 
营业外收入 32.61 10.35 (68.26) 
营业外支出 2.13 4.27 100.43 
税前利润 139.99 52.81 (62.27) 
所得税 20.38 14.90 (26.87) 
净利润 119.61 37.91 (68.30) 
少数股东损益 3.12 (9.95) (419.06) 
归属于母公司所有者的净利润 116.49 47.86 (58.91) 
   
主要比率(%)    百分比变动 
毛利率 20.31 23.77 3.46 
净利率 9.03 2.95 (6.08) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 2.2012 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万)  2011 年第四季度 2012 年第四季度 同比变动% 
营业收入 306.92  436.88  42.34  
营业成本 237.47  321.82  35.52  
营业税金及附加 1.04  1.87  78.94  
销售费用 3.69  34.52  834.79  
管理费用 42.18  61.07  44.81  
财务费用 0.66  8.27  1,148.92  
资产减值损失 3.16  9.52  201.59  
公允价值变动净收益 (1.77) 5.98  (437.38) 
投资净收益 4.18  (2.94) (170.27) 
营业利润 21.13  2.85  (86.52) 
营业外收入 25.37  3.00  (88.18) 
营业外支出 0.55  1.20  117.63  
税前利润 45.94  4.65  (89.88) 
所得税 4.93  1.17  (76.28) 
净利润 41.01  3.48  (91.52) 
少数股东损益 1.04  (5.75) (76.91) 
归属于母公司所有者的净利润 39.97  9.23  (654.06) 
   
主要比率(%)    百分比变动 
毛利率 22.63  26.34  3.71  
净利率 13.02  2.11  (10.91) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

工业泵贡献上升，有望拉动后期业绩增长 

受欧洲经济疲软影响，不包含工业泵在内的公司原有产品仅有配件销售出现
增长，其他产品销售分别出现不同程度的下滑。具体而言，2012 年公司微型
小型水泵、园林机械、清晰和植保机械及配件销售额分别为 9.06 亿、1.11 亿、
0.71 亿和 1.63 亿，同比变化分别为-0.72%、-14.62%、-24.21%和 32.85%。而工业
泵销售额已达到 3.34 亿元，主要来自长沙天鹅、无锡锡泵和大连华能三家新
增子公司。另外，从毛利率角度看，工业泵毛利率达到 26.59%，高于公司其
他产品，致使综合毛利率由 2011 年的 22.63%上升至 26.34%，提高了 3.7 个百分
点。从收入和盈利能力双方面，工业泵对公司的贡献均处于上升中。 

公司控股子公司中有四家从事工业泵业务，分别是生产水利水务泵矿山用泵
的无锡锡泵和湖南利欧、生产电站泵的长沙天鹅和生产石化泵的大连华能。
湖南利欧 2012 年下半年订单明显上升，产能利用率提高致使收入大幅提升同
时，亏损额亦明显下降，预计 2013 年将开始贡献利润。新收购的无锡锡泵收
入平稳，随着水利投资资金到位，预计整个水利水务 矿山泵板块今年收入有
望超过 2 亿。长沙天鹅的电站泵 2012 下半年收入利润均恢复明显，全年收入
已达到 2.14 亿元，预计今年业绩将进一步提升。大连华能正处于高速增长时
期，预计今年收入有望突破 2 亿。整个工业泵板块将成为今年公司收入、利润
增长的主要来源。 
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图表 3.控股及参股子公司经营情况 

2012 年上半年（百万元） 2012 （百万元） 公司名称 控股比例 

营业收入 净利润 营业收入 净利润 

主要业务 

无锡利欧锡泵制造 72% 42.18 (5.35) 78.012 （48.53） 
湖南利欧泵业 100% 0.52 (7.30) 4.99 （1.40） 

水利水务泵、矿山用泵 

长沙利欧天鹅工业泵 100% 79.17 5.00 213.88 17.95 电站泵 
大连华能耐酸泵厂 100% 52.17 4.20 102.89 4.59 石化泵 
浙江大农实业 70% 67.24 5.10 121.86 10.11 清洗和植保机械产品，如高

压和超高压清洗机、高压和
超高压泵、动力喷雾机、手
动喷雾器等 

温岭利欧园林机械 100% 1.9277 (1.256) 3.40 0.67 园林机械、农业机械、汽油
机、电机及配件 

浙江利欧友林供水系统 70% 3.9518 (0.45) 6.02 （1.40） 变频供水系统设备及配件 
浙江利欧（香港） 100% 3.4742 (2.2376) 5.91 （3.31） 与本公司主营业务有关的

贸易业务，同时也是本公司
从事境外投资、融资活动的
业务平台 

利欧（大连）工业泵技术
中心 

100%   0 （2.92） 泵及配件的研发、销售、现
场维修及相关技术咨询服
务 

温岭市利欧小额贷款 30% 23.7392 14.1088 61.32 35.03 各项小额贷款；办理小企业
发展、管理、财务等咨询业
务 

温岭市信合担保 40% 1.4336 (0.6906) 2.05 （1.55） 担保和投资业务；财务管
理、财务咨询服务 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

估值 

受欧洲经济下滑、业务向工业泵扩张导致费用大幅提升及投资收益转负影
响，公司 2012 年收入虽实现增长，但归属于母公司所有者净利润大幅下滑，
低于预期。但随着全球经济企稳，加之今年工业泵板块收入与利润的双重增
长，我们认为公司今年业绩将有明显恢复。我们预测公司 2013-2015 年每股收
益分别为 0.215、0.297 和 0.392 元，鉴于公司今年业绩的大幅回升，我们给予
45 倍 2013 年市盈率，我们上调目标价至 9.67 元，维持持有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 1,289 1,620 1,962 2,397 2,908 
销售成本 (1,028) (1,235) (1,503) (1,835) (2,230) 
经营费用 (106) (218) (260) (318) (387) 
息税折旧前利润 155 167 200 245 291 
折旧及摊销 (50) (71) (80) (89) (99) 
经营利润 (息税前利润) 106 96 120 156 192 
净利息收入/(费用) (8) (23) (25) (25) (24) 
其他收益/(损失) 42 (20) 5 6 12 
税前利润 140 53 100 137 180 
所得税 (20) (15) (28) (39) (51) 
少数股东权益 (3) 10 (3) (3) (4) 
净利润 116 48 69 95 125 
核心净利润 92 51 58 83 113 
每股收益(人民币) 0.364 0.150 0.215 0.297 0.392 
核心每股收益(人民币) 0.288 0.160 0.181 0.261 0.354 
每股股息(人民币) 0.000 0.003 0.000 0.089 0.118 
收入增长(%) 8 26 21 22 21 
息税前利润增长(%) (21) (9) 25 30 23 
息税折旧前利润增长(%) (11) 7 20 23 19 
每股收益增长(%) 5 (59) 44 38 32 
核心每股收益增长(%) (12) (44) 13 44 36 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 150 125 333 432 541 
应收帐款 423 588 632 687 742 
库存 301 340 414 506 615 
其他流动资产 91 102 106 114 124 
流动资产总计 965 1,155 1,486 1,739 2,022 
固定资产 567 643 663 674 676 
无形资产 182 219 227 230 233 
其他长期资产 105 198 70 70 70 
长期资产总计 854 1,059 961 975 979 
总资产 1,818 2,215 2,446 2,713 3,001 
应付帐款 293 391 462 547 646 
短期债务 339 540 590 640 690 
其他流动负债 41 70 110 144 183 
流动负债总计 673 1,002 1,162 1,331 1,519 
长期借款 100 100 100 100 100 
其他长期负债 2 3 3 3 3 
股本 320 320 320 320 320 
储备 699 743 811 906 1,003 
股东权益 1,019 1,063 1,131 1,226 1,323 
少数股东权益 25 47 50 53 57 
总负债及权益 1,818 2,215 2,446 2,713 3,001 
每股帐面价值(人民币) 3.19 3.33 3.54 3.83 4.14 
每股有形资产(人民币) 2.62 2.64 2.83 3.11 3.41 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.04 1.63 1.14 0.98 0.80 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 140 53 100 137 180 
折旧与摊销 50 71 80 89 99 
净利息费用 8 23 25 25 24 
运营资本变动 (81) (83) (12) (35) (37) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (38) (11) (19) (30) (48) 
经营活动产生的现金流 78 53 174 186 218 
购买固定资产净值 (236) (122) (110) (105) (105) 
投资减少/增加 (2) (62) 0 0 0 
其他投资现金流 (23) 6 120 (7) (1) 
投资活动产生的现金流 (260) (178) 10 (112) (106) 
净增权益 1 7 0 0 0 
净增债务 141 46 50 50 50 
支付股息 0 0 (1) 0 (28) 
其他融资现金流 80 80 (25) (25) (24) 
融资活动产生的现金流 222 133 24 25 (2) 
现金变动 40 8 208 99 109 
期初现金 61 106 119 327 425 
公司自由现金流 (180) (138) 184 74 112 
权益自由现金流 (47) (99) 209 99 138 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.1 10.3 10.2 10.2 10.0 
息税前利润率(%) 8.2 5.9 6.1 6.5 6.6 
税前利润率(%) 10.9 3.3 5.1 5.7 6.2 
净利率(%) 9.0 3.0 3.5 4.0 4.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.2 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 14.0 4.2 4.8 6.2 8.0 
净权益负债率(%) 31.8 47.0 30.8 24.6 18.5 
速动比率(倍) 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 25.4 61.8 43.0 31.2 23.6 
核心业务市盈率 (倍) 32.1 57.6 51.0 35.5 26.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

33.6 60.3 53.3 37.1 27.3 

市净率 (倍) 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 
价格/现金流 (倍) 37.7 56.1 17.0 15.9 13.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.7 20.4 16.9 13.6 11.2 

周转率      
存货周转天数 88.8 94.8 91.6 91.5 91.7 
应收帐款周转天数 92.3 113.8 113.5 100.5 89.7 
应付帐款周转天数 71.5 77.1 79.4 76.8 74.9 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 2.1 0.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 14.0 4.6 6.3 8.1 9.8 
资产收益率 (%) 6.3 3.4 3.7 4.3 4.8 
已运用资本收益率(%) 9.2 5.9 6.6 8.0 9.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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