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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.55 

流通 A股(亿股) 1.18 

52周内股价区间(元) 5.94-13.5 

总市值(亿元) 26.71 

总资产(亿元) 5.72 

每股净资产(元) 2.71 
 

 

相关研究   

 

从行业角度分析，在饮水事故高发及原水水质不断恶化，公众对饮水质量要
求不断加大的背景下，行业未来发展空间巨大。从公司层面来看： 

 净水器行业龙头企业，市场占有率较高。公司是唯一一家主营业务为净水器
产品的上市公司，拥有净水机、软水机、净水机核心部件等系列产品，在净
水机行业市场占有率较高。公司注重实业的建设，不仅产品环保，整个生产
过程均高效、环保。在未来的发展上，公司重视长远，致力于打造成为真正
的环保家居型企业。 

 盈利模式多元，正加大销售渠道的拓展力度。公司有三种销售模式，1、海
外市场销售模式：公司的海外销售占比在 40%以上，北美和欧洲为主要海外
市场，目前公司已取得日本，印度市场的突破，未来凭借在自贸区注册的实
业企业，将有望享受更多优惠政策，便于加大后续对亚太、南美等新兴市场
的开拓，降低采购成本，预计未来 2-3 年年均增速达约 30%。2、经销商合
作模式：大众化产品奔泰系列在二三线城市及乡镇推广，今年的目标是发展
和培养 4000家经销商、500家核心经销商进行各地区市场的开拓。3、直销
DSR 模式：高端产品开能系列在上海成功推广，目前正向一线城市北京、无
锡、南京、东莞等地复制。此外，除三种主要销售渠道以外，公司也在计划
进行网络销售以拓宽渠道，加大市场推广力度。 

 技术实力显著，二期厂房即将动工。公司的核心技术包括多路控制阀、复合
材料压力容器等，均获得国际最高的 NSF标准认证，技术能力达国内外领先
水平，独创开能全屋净水机，竞争优势显著。今年年初从德国进口的生产线
已投产动工，核心部件复合材料压力容器在产量、品质、制作效率等均有大
幅的提高，成本也能有效降低。新的二期厂即将动工，未来这里将建设成为
公司核心部件的制造中心、水处理核心技术研发中心、水处理行业人才的培
训中心、进出口贸易中心以及资本投资中心。 

 试水外延式拓展，有效整合产业链资源。去年公司收购富阳梅伊 20%的股权，
将有利于获得优质的反渗透膜片的产品和技术，在主要产品和销售渠道上形
成协同效应。我们认为短期来看，奔泰系列及海外市场的销售将是公司主要
业绩增长点。长期来看，直销 DSR 模式的推广及后续产业链的不断拓展将
是未来的主要看点。 

 盈利预测：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.27元、0.33元、0.40

元，对应动态市盈率分别为 40倍、33倍和 27倍。首次覆盖，给予“增持”
评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致毛利率下降；海外市场波动风险；新产品销售
低于预期风险。 

 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 311.21  396.01  500.55  632.35  

    增长率 29.28% 27.25% 26.40% 26.33% 

归属母公司净利润（百万元） 56.97  68.69  83.47  102.33  

    增长率 14.40% 20.57% 21.51% 22.60% 

每股收益 EPS（元） 0.22  0.27  0.33  0.40  

净资产收益率 ROE 11.30% 12.61% 14.03% 15.59% 

PE 47.64  39.51  32.52  26.52  

PB 5.38  4.98  4.56  4.14  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 133.59  155.79  190.21  240.29  营业收入 311.21  396.01  500.55  632.35  

应收和预付款项 65.71  72.71  96.40  111.29  减 :营业成本 180.71  234.30  301.95  383.10  

存货 54.49  71.92  90.98  115.71  营业税金及附加 1.05  1.21  1.52  1.93  

其他流动资产 3.10  3.10  3.10  3.10  营业费用 30.66  38.65  48.85  61.72  

长期股权投资 21.51  39.18  57.53  76.33  管理费用 34.12  45.94  55.06  69.56  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -2.23  -1.75  -1.53  -0.87  

固定资产和在建工程 122.94  122.98  123.06  123.17  资产减值损失 1.44  0.92  0.92  0.92  

无形资产和开发支出 126.28  114.12  102.33  90.54  加 :投资收益 0.31  2.67  3.35  3.80  

其他非流动资产 25.13  25.13  25.13  25.13  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 554.06  601.02  679.24  775.57  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  16.50  41.13  营业利润 65.78  79.42  97.12  119.80  

应付和预收款项 30.86  35.53  45.04  52.71  加 :其他非经营损益 3.07  3.00  3.00  3.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 68.85  82.42  100.12  122.80  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 10.58  11.96  14.52  17.85  

负债合计 40.72  45.39  71.40  103.70  净利润 58.28  70.45  85.61  104.95  

股本 189.21  189.21  189.21  189.21  减 :少数股东损益 1.30  1.76  2.14  2.62  

资本公积 211.77  211.77  211.77  211.77  归属母公司股东净利润 56.97  68.69  83.47  102.33  

留存收益 103.22  143.75  193.83  255.23  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 504.21  544.74  594.82  656.21  经营性现金净流量 48.94  68.56  69.77  85.44  

少数股东权益 9.13  10.89  13.03  15.66  投资性现金净流量 -143.1

1  

-21.45  -21.95  -22.45  

股东权益合计 513.34  555.63  607.85  671.87  筹资性现金净流量 -26.67  -24.91  -13.40  -12.90  

负债和股东权益合计 554.06  601.02  679.24  775.57  现金流量净额 -120.8

8  

22.20  34.41  50.09  
单击此处输入文字。  

数据来源：西南证券 
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