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2014 年 09 月 09 日 

大禹节水 (300021 .SZ)      其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

再进下游，打造节水增收农业标杆 

事件 

大禹节水发布公告，公司所筹划的重大投资项目--《河西走廊黑果枸杞高效节水灌溉产业化示范项目》获得甘肃省
工业和信息化委员会备案登记。 

本次项目拟投资 25.15 亿元，建设期为 6 年，以大本营甘肃省酒泉市为核心，张掖、武威、金昌、白银等 4 市为辐
射带动区，总规划面积达 50 万亩，用于种植黑果枸杞，套种苜蓿，其中核心试验基地 2 万亩、标准化示范区 10 万
亩。 

评论 

可锁定并扩大主业竞争优势：公司以节水灌溉材料、节水灌溉工程施工为两大主业，是我国知名的细分领域龙头。
但整体来看微灌溉子行业在我国仍然处于起步阶段，被接受程度仍然在缓步提升过程当中，我们于之前的以色列专
题报告当中提到相应龙头企业通过下游分成模式（种植收益中按一定比例分给节水灌溉设备企业）获得了良好的发
展效果，我们认为大禹本次项目的设立也有望重现这一历程，通过直接涉足下游，这种模式实现对于政府、企业、
农户的三赢，对政府、农户来说，可以更有效的加快当地现代农业进程，更扎实的完成节水灌溉相关的规划任务，
并且提升当地经济，解决就业，对于企业来说，涉足下游有利于充分发挥出设备的效用，提升和锁定企业自身主业
的收益，并起到良好的广告作用，因为示范效应一直是最有效的广告手段，在农户对微灌溉多数仍存有一定疑虑的
情况下，可以为最终打开终端市场做好铺垫。河西走廊项目是公司沿袭此条思路迈出的第二个大的步伐，此前公司
在广西崇左已经开展了 20 万亩甘蔗种植项目，而且预计面积有望进一步扩大，项目预计在明后年会逐步产生贡
献，加上河西走廊项目， “南北共振”的局面将逐步形成。仅从订单影响来看，我们按示范影响各 100 万亩，亩
均投资 1500 元（“地埋式”滴灌铺设成本相对较高）测算，将带来 30 亿左右的订单贡献。 

可获取可观种植收益：微灌溉从本质上来说是生产技术一种，“节水节肥节工、增产增收”是其影响生产的主要途
径，公司涉足下游虽然有一定不确定性，但我们对公司最终的成功仍然较为乐观，首先：对于规模化经营面临的土
地流转问题，公司所拥有的土地权属问题较少，而且多数不是农民的核心熟地，产生摩擦阻力的概率较低，而此次
河西走廊项目的 50 万亩土地更是如此（5 万亩公司流转土地，7 万亩土地为集体土地，38 万亩土地为荒地，处于
无人承包状态），第二：公司精选的品种种类+微灌溉本身具有优势叠加保障项目效果，我们于之前的以色列专题
报告当中列举了很多微灌溉增产增收的例子，由于实现了水、肥精准化投放，以及减速轻了非作物区域非作物生物
的影响（如杂草、病菌等），微灌溉往往具有很好的增产效应，而此次两个项目当中，公司精心挑选出甘蔗、黑果
枸杞两个品种，都是在微灌溉技术极具增产潜力的品种，再加上涉足下游，与种植产出利益一致化之后，我们相
信，项目能够高质量的完成并为最终达到增产效果打下基础，第三：两个项目都符合当地政府的规划诉求，广西项
目由于甘蔗是当地重要作物，现代化、规模化经营提升效益与当地政府利益相一致（广西“双高”基地建设项
目），河西走廊项目符合当地政府对于黑枸杞经济作物的发展规化（《甘肃省“十二五”农牧业发展规划》等），
也对当地环境改善、当地经济发展起着拉动作用，同样符合当地政府的诉求。 

传统业务：公司的传统业务仍将快速发展。政府投资方面，目前正在加速实施的项目包括，河西走廊高效节水灌溉
项目（91.7 亿元）、敦煌水资源生态建设项目（47 亿元元）、东北四省区节水增粮项目（380 亿元）、甘肃安全
饮水项目（16 亿元）、全国高新节水小农水重点县项目、中央财政小型农田水利建设项目、全国高标准农田建设
项目等，行业快速增长是大势所趋，我们认为这一趋势至少将持续到 2020 年，已有项目大部分在西北地区，公司
有绝对高的占有率支撑，保障公司未来几年的增长，目前公司订单充足，且对订单来源有所选择，显示需求仍然比
较旺盛；零售方面：随着土地流转的推进，越来越多的种植大户吸收并接受这种模式，这也是我们前期在东北的最
大感受之一，这块市场目前占比 10%，未来也还有很大的空间，大禹作为目前的行业龙头也将充分受益。 

投资建议 

我们认为河西走廊项目对于公司的意义深远，将会进一步打开公司的市值空间，我们预计广西（按 50 万亩计算，

现有 20 万亩）、河西走廊项目（50 万亩）全部达产后，将会实现年净利润 2 亿元、11 亿元左右，如项目实施顺

利，我们认为将支撑起至少 130 亿市值，相较目前公司 37.08 亿市值空间很大，继续提示“买入”。 

钟凯锋 
分析师 SAC 执业编号：S1130513080003 
(8621)60230227 
zhongkf@gjzq.com.cn 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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