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报告摘要： 

公司是我国农用水泵龙头企业，农用水泵产销量连续 10 年全国排名第一，

行业竞争优势明显。公司技术研发实力雄厚，且地处“中国水泵之乡”，产业

集群效应显著。公司拥有完善的全国销售渠道，在全国拥有近 1100 余家一

级经销商和 4000 余家二级经销商，品牌形象店总数已达 2300 多家，广泛

覆盖全国各地。未来几年，公司将有望保持稳步增长： 

 

 收购德国 WITA，进军高端循环泵。通过收购德国 WITA，公司将实现这

方面的资源整合，使公司站在世界制造业生产、 研发的最前沿，加快跻

身世界水泵一流品牌行列，有助于提高公司在高端市场上的竞争力。公

司将与德国 WITA 在生产、营销、渠道等方面进行深度整合，充分利用 WITA

的品牌、技术和高品质的产品加快市场开发拓展，同时有效地利用公司

拥有的庞大的渠道资源拓展国内销售。我们看好公司此次并购，认为随

着整合效果地逐步完成，未来业绩将得到逐步释放。 

 污水处理业务将保持平稳发展。公司收购整合博华环境后，环保业务逐

渐进入了爆发期。2015 年环保业务贡献收入达 6167 万元，同期增长

49.87%。2016 年 4 月，博华环境又获取 2.16 亿元大订单。尽管公司收

购博华环境后，实现了环保业务的高速增长，但是污水处理行业是资本

密集型行业，对融资能力要求甚高，而且资本回收期长。因此，我们预

计公司将更加注重环保业务质量及盈利能力，环保污水处理业务将能够

保持健康较好的发展。 

 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

14、17 和 20 亿元，EPS 分别为 0.42、0.49 和 0.58 元，对应 PE 分别为

30/26/22 倍，按照 2016 年 35 倍 PE，给予公司目标价 14.7 元，维持公司

“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,145.31 1,146.42 1,391.12 1,689.40 2,053.34 

增长率（%） 1.69% 0.10% 21.35% 21.44% 21.54% 

净利润（百万元） 87.70 117.82 133.58 157.75 185.79 

增长率（%） -27.62% 34.34% 13.37% 18.10% 17.78% 

净资产收益率（%） 8.07% 9.76% 7.14% 7.88% 8.62% 

每股收益(元) 0.27 0.37 0.42 0.49 0.58 

PE 46.56 33.97 30.23 25.60 21.74 

PB 3.70 3.34 2.16 2.02 1.87  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 12.42-20 

总市值（亿元） 39.9 

流通市值（亿元） 28.32 

总股本/流通 A股（万股） 32127/22798 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.05 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 国内专业从事各类农用水泵及控制设备的高新技术企业  

1.1 公司聚焦农用水泵及控制设备领域 

公司成立于 1997 年，位于浙江省温岭市大溪镇大洋城工业区，是一家专业从事各类

农用水泵及控制设备研发、生产和销售的高新技术企业。2005 年公司新增外资股东

欧豹国际，变更为中外合资经营企业。2009 年，公司完成股份制改革，更名为“浙

江新界泵业股份有限公司”，2012 年正式更名为“新界泵业集团股份有限公司”。 

2010 年 12 月，公司在深圳证券交易所挂牌上市，正式登陆国内资本市场。上市后，

公司主要从事各类水泵及控制设备的研发、生产与销售，产品广泛应用于农业灌溉、

乡镇居民取水及输送、农村污水处理等多个领域。公司是国内农用水泵龙头企业，

2012 年 10 月，公司收购浙江博华，进军环保水处理市场，积极向非农用水泵、环保

水处理等相关的新兴领域延伸。 

 

表 1:新界泵业发展历程 

年份  事件  

1997 台州新界泵业有限公司成立 

2009 公司完成股份制改造，更名为“浙江新界泵业股份有限公司” 

2010 2010 年 12 月 31 日，新界泵业在深圳证券交易所挂牌上市 

2011 收购浙江老百姓泵业，增强了公司在不锈钢泵细分领域的竞争力 

2012 2012 年 10 月收购浙江博华环境工程有限公司，并增资收购浙江方鑫机电 

2016 

向德国子公司增资并收购德国 WITA Wilhelm Taake GmbH 公司 100%股权、 

波兰 HEL-WITA Sp.zo.o.公司 100%股权及位于 Bad Oeynhausen 之地产 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 公司精益管理不断推进 

目前，公司实际控制人为许敏田、杨佩华夫妇。截止 2015 年 12 月 31 日，两人合计

持有公司股份 39.6%，公司股权结构图如下图所示。 
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图 1:公司股权结构图（2015.12.31） 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

公司持续推进“6S”、“TPM”、“LEAN”等管理活动，将精益管理推进到公司各部门

及部分子公司，在人员控制、成本控制、效率改善等方面取得较好的成效；拓宽视野，

加大对社会优秀人才的引进力度，尤其是具有国际背景人才的引进力度，提升中高层

管理队伍层次；做好干部培养训练，落实开展“紫金”、“白金”、“铂金”三类人才培

养，为企业持续发展和并购重组提供干部准备。 

 

表 2:部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

许敏田 
董事长、

总经理 

1966 年出生，大专学历、中欧国际工商学院 EMBA、高级经济师。曾任新界有限董事长兼总经理，

现任本公司董事长兼总经理，温岭市新江小额贷款有限公司副董事长，台州新界机电有限公司执行

董事等，同时也是公司的实际控制人 

严先发 
董秘、副

总经理 

1975 年出生，本科学历、高级管理人员工商管理硕士、高级经济师、会计师。曾任本公司财务部部

长、财务总监，现任本公司董事会秘书、副总经理，浙江博华环境技术工程有限公司董事，温岭市

新江小额贷款有限公司董事，新界泵业(杭州)有限公司监事 

郭曙明 财务总监 
1976 年出生，大专学历、注册会计师、注册税务师、会计师。曾任本公司财务部部长、财务管理部

部长、财务总监助理。现任本公司财务总监 

王昌东 副总经理 

1952 年出生，高中文化程度、浙江大学总裁高级研修班结业。曾任新界有限总经理助理，现任本公

司副总经理，浙江老百姓泵业有限公司执行董事，江苏新界机械配件有限公司监事，台州鑫特物资

贸易有限公司监事 

张建忠 
常务副总

经理 

1963 年出生，本科学历、高级管理人员工商管理硕士、中共党员。曾在湖南江华卷烟厂、广东格兰

仕集团有限公司任职。现任本公司常务副总经理，江苏新界机械配件有限公司执行董事，台州西柯

国际贸易有限公司执行董事 
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  
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1.3 公司收入以农用水泵为主 

公司主要从事各类水泵及控制设备的研发、生产与销售，主要有十二大产品系列，

2000 多种规格，产品广泛应用于农业灌溉、乡镇居民取水及输送、农村污水处理等

多个领域。此外，公司下属子公司还生产和销售空气压缩机，以及生活用泵、环保用

泵、环保污水处理等业务。 

公司是国家高新技术企业，地处“中国水泵之乡”浙江省温岭市大溪镇，温岭的水泵

产业集群效应可有力凸显本公司在国内外市场的竞争优势。在国内市场，公司经过三

十余年的国内市场开拓，已形成以省会和一级城市为重点，地级市为主体，县级市和

重点乡镇为辐射点的营销网络；在海外市场，尤其在发展中国家，新界水泵成为当地

较强竞争力的知名品牌之一。 

从收入构成来看，公司营业收入主要来源于水泵，其收入占比稳定保持在 84%以上；

且 2013 年到 2015 年，空压机产品的收入占比有所下降，配件等其他产品收入占比

有所提升，水泵仍然是公司的主营产品。 

 

图 2:公司营业收入构成 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

2. 公司水泵业务将保持平稳增长 

2.1 我国农用水泵行业市场集中度低 

泵行业准入门槛低，行业内生产厂商数量多。水泵行业进入资金门槛较低，产品市场

需求量大，行业内生产厂商众多，国内市场占有率超过 2%的企业屈指可数，行业集

中度低。目前，我国泵业生产企业 6000 余家，其中规模以上企业已超过 1300 家，

各厂商之间竞争激烈。（数据来源：中经网产业数据库） 
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国家持续加强对三农和水利的政策支持，未来水泵市场将迎来更大的发展空间。2016

年中央一号文件强调，持续夯实现代农业基础，提高农业质量效益和竞争力，指出要

推进农田水利建设，加快大中型灌区建设及续建配套与节水改造、大型灌排泵站更新

改造，完善小型农田水利设施，深化小型农田水利工程产权制度改革等。 

2.2 下游行业泵需求稳定增长 

水资源分布不均匀，农业生产严重依赖人工灌溉。我国人均水资源占有量仅有 2300

立方米，水资源匮乏，且在时间和空间上分布严重不均衡。时间分布上，我国大部分

地区夏秋季多雨，易发洪涝灾害，而冬春季干燥少雨，易生旱情；空间分布上，水资

源丰富的省份主要集中在南方，而在北方地区，尤其在宁夏、甘肃、陕西等西北地区，

水资源极为匮乏。 

国内农田有效灌溉面积基数大，且一直保持稳定增长。近年来，我国农用水泵需求量

不断上升，根本原因是我国水资源的匮乏，导致了我国农业生产严重依赖于人工灌溉，

从而对农用水泵的需求不断增加。国家积极发展农业灌溉水利工程，实施水泵等农业

机械购臵补贴政策，截止到 2014 年底，我国农业有效灌溉面积达 6454 万公顷，且

近年来农田有效灌溉面积一直保持着年复合增长率 2%以上的稳定增长，带动了农用

水泵保持稳定增长。 

2.3 公司是农用水泵龙头企业 

公司居我国农用水泵龙头地位。农用水泵产销量连续 10 年全国排名第一，行业竞争

优势明显。公司是国家高新技术企业，聚集了大批行业内优秀人才，长期与浙江大学、

江苏大学、中国农业大学等国内一流的学术机构保持合作，并成立了杭州研发中心，

技术研发实力雄厚；且公司地处“中国水泵之乡”浙江省温岭市大溪镇，其农用水泵

产量约占全国总产量的二分之一，温岭的水泵产业集群效应有助于公司与生产质量优

良的外协合作企业建立长期稳固的战略合作伙伴关系，有效地提高了生产效率。 

公司拥有完善的全国销售渠道。公司经过三十余年的国内市场开拓，已在国内市场形

成了以省会和一级城市为重点，地级市为主体，县级市和重点乡镇为辐射点的营销网

络。公司在全国各主要省市设有 15 个区域配送中心，在全国拥有近 1100 余家一级

经销商和 4000 余家二级经销商，品牌形象店总数已达 2300 多家，广泛覆盖全国各

地，充分渗透各领域客户。 

在国际市场，经过多年大力海外市场拓展，目前公司拥有 300 多家稳定的海外客户群

体，产品覆盖了亚洲、非洲、美洲、欧洲等 100 多个国家和地区，新界品牌具备一定

的国际影响力和竞争力。 

公司水泵业务历史收入增长稳定。从 2011 年到 2015 年，公司水泵业务收入从 6.37

亿元增长到 9.69 亿元，年均复合增长率为 11%。同期，公司水泵销售量和生产量保

持了稳定增长，年均复合增长率分别为 11.3%和 10.7%。值得注意的是公司海外收入

占比较高，2015 年公司海外销售水泵 147.09 万台，占当年总销售量 311.62 万台的

47.2%。 
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图 3:公司水泵收入（百万元）  图 4:公司水泵销售量和生产量（万台）  

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

3. 收购德国 WITA，进军高端循环泵 

2016 年 4 月，新界泵业在德国的全资子公司与 Lieselotte Hallinger 女士签署了《收

购协议》，德国子公司将以 1130 万欧元收购 WITA Wilhelm Taake GmbH 公司 100%

股权、波兰 HEL-WITA Sp.zo.o.公司 100%股权，并将以 220 万欧元收购女士名下位

于 Bad Oeynhausen 的地产。 

德国WITA集团是一家供暖系统制泵领域中的非上市企业，其核心业务活动涵盖供热、

卫生和暖气装臵配件领域中泵产品的生产、经销和研发，产品主要为循环泵。WITA 拥

有近 55 年的技术沉淀和先进制造经验，拥有全球顶尖的循环泵核 心零部件制造工

艺和生产经验，其循环泵以“可靠”、“静音”的高品质立足全球 高端水泵研发和制造领

域。 WITA 在欧洲销售的产品及定价与欧美其他一流品牌 处于同一水平线，在德国

和波兰均有较好的市场口碑，其定价差异不大。 

 

图 5:德国 WITA 公司营收收入及净利润（万欧元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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高端循环泵市场被国外厂商占据，未来市场空间巨大。目前，全球循环泵主要被丹麦

格兰富、德国威乐等国外企业占据，国内循环泵与全球知名品牌循环泵在品牌、产品

质量方面都有较大差距，销售价格差大约在 30%-50%之间。 

通过收购德国 WITA，公司将实现这方面的资源整合，使公司站在世界制造业生产、 研

发的最前沿，加快跻身世界水泵一流品牌行列，有助于提高公司在高端市场上的竞争

力。 

未来，公司将与德国 WITA 在生产、营销、渠道等方面进行深度整合，充分利用 WITA

的品牌、技术和高品质的产品加快市场开发拓展，同时有效地利用公司拥有的庞大的

渠道资源拓展国内销售。我们看好公司此次并购，认为随着整合效果地逐步完成，未

来业绩将得到逐步释放。 

4. 环保污水处理业务将保持健康良好发展 

2012 年，公司收购博华环境，业务由水泵行业延伸到下游环保污水处理行业。经过

几年时间的整合，博华环境环保业务逐渐进入了爆发期。订单保持高速增长：2014

年公司新签订单 1.74 亿元，业务地区主要以温岭等浙江省内地区为主，2015 年新签

合同总计 2.14 亿元，同比增速达到 21.4%，业务区域拓展到浙江省以外，订单金额

及规模也愈发大。2015 年环保业务贡献收入达 6167 万元，同期增长 49.87%。 
 

图  6:公司污水处理系统收入（百万元）  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2016 年 4 月，博华环境与中冶京诚工程技术有限公司组成联合体，获得温岭市北城

污水处理厂改扩建及管网工程 PPP 项目,项目总投资约 21,600 万元，其中存量 

15,400 万元，增量 6,200 万元。项目合作期为 20 年，其中，项目建设期为 2 年、

运营期为 18 年。本项目存量采取 TOT 运模式，增量采取 DBFOT 运作模式。 

污水处理业务将保持健康良好发展。污水处理行业是资本密集型行业，对融资能力要

求甚高，而且资本回收期长。尽管公司收购博华环境后，成功整合实现了环保业务的
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高速增长，但是相比国内污水处理行业的巨头，公司仍有较大差距。而且公司从制造

水泵起家，骨子里仍然是制造业的基因，公司将资源投放到水泵制造上将能够获取更

好的收益。因此，我们预计公司将更加注重环保业务质量及盈利能力，环保污水处理

业务将能够保持健康较好的发展。 
 

5. 盈利预测及估值 

公司是我国农用水泵龙头企业，农用水泵产销量连续 10 年全国排名第一，行业竞争

优势明显。公司技术研发实力雄厚，且地处“中国水泵之乡”，产业集群效应显著。

公司拥有完善的全国销售渠道，在全国拥有近 1100 余家一级经销商和 4000 余家二

级经销商，品牌形象店总数已达 2300 多家，广泛覆盖全国各地。 

收购德国 WITA，进军高端循环泵。通过收购德国 WITA，公司将实现这方面的资源

整合，使公司站在世界制造业生产、 研发的最前沿，加快跻身世界水泵一流品牌行

列，有助于提高公司在高端市场上的竞争力。公司将与德国 WITA 在生产、营销、渠

道等方面进行深度整合，充分利用 WITA 的品牌、技术和高品质的产品加快市场开发

拓展，同时有效地利用公司拥有的庞大的渠道资源拓展国内销售。我们看好公司此次

并购，认为随着整合效果地逐步完成，未来业绩将得到逐步释放。 

污水处理业务将保持平稳发展。公司收购整合博华环境后，环保业务逐渐进入了爆发

期。2015 年环保业务贡献收入达 6167 万元，同期增长 49.87%。2016 年 4 月，博

华环境又获取 2.16 亿元大订单。尽管公司收购博华环境后，实现了环保业务的高速

增长，但是污水处理行业是资本密集型行业，对融资能力要求甚高，而且资本回收期

长。因此，我们预计公司将把资源重点投入到水泵的产品升级上，环保污水处理业务

将能够保持平稳发展。 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 14、17 和 20 亿元，EPS 分别为 0.42、

0.49 和 0.58 元，对应 PE 分别为 30/26/22 倍，按照 2016 年 35 倍 PE，给予公司目

标价 14.7 元，维持公司“推荐”评级。 
 

6. 风险提示 

1. 农用水泵市场竞争加剧的风险 

2. 公司并购整合不及预期的风险 
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表 3:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 608 632 1474 1677 1945 营业收入 1145 1146 1391 1689 2053 

货币资金 206 163 959 1069 1223 营业成本 852 835 970 1179 1434 

应收账款 89 130 133 162 197 营业税金及附加 6 7 14 17 21 

其他应收款 8 18 22 27 33 营业费用 80 70 111 135 164 

预付款项 16 14 18 23 29 管理费用 112 130 167 203 246 

存货 220 214 248 302 367 财务费用 -2 -12 -2 -4 -4 

其他流动资产 64 88 88 88 88 资产减值损失 1.65 8.08 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 896 994 895 885 884 公允价值变动收益 -36.92 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 23 12 12 12 12 投资净收益 28.41 3.19 0.00 0.00 0.00 

固定资产 521.58 502.90 526.49 476.67 460.29 营业利润 87 110 131 160 193 

无形资产 205 206 185 164 144 营业外收入 21.83 23.03 26.00 26.00 26.00 

其他非流动资产 11 23 0 0 0 营业外支出 1.71 1.82 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1504 1626 2370 2562 2829 利润总额 107 132 157 186 219 

流动负债合计 343 330 377 499 648 所得税 14 16 24 28 33 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 93 116 134 158 186 

应付账款 156 155 175 213 259 少数股东损益 6 -2 0 0 0 

预收款项 142 80 149 234 336 归属母公司净利润 88 118 134 158 186 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 334 353 225 276 323 

非流动负债合计 10 11 6 6 6 EPS（元） 0.27 0.37 0.42 0.49 0.58 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 353 342 383 505 654 成长能力      

少数股东权益 66 77 77 77 77 营业收入增长 1.69% 0.10% 21.35% 21.44% 21.54% 

实收资本（或股

本） 

320 321 321 321 321 营业利润增长 -36.54% 27.10% 18.88% 21.68% 20.67% 

资本公积 370 391 953 953 953 归属于母公司净利润

增长 

-27.62% 34.34% 13.37% 18.10% 17.78% 

未分配利润 337 425 466 515 573 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1086 1207 1871 2002 2156 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1504 1626 2331 2584 2887 净利率(%) 8.15% 10.08% 9.60% 9.34% 9.05% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.83% 7.25% 5.64% 6.16% 6.57% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.07% 9.76% 7.14% 7.88% 8.62% 

经营活动现金流 188 107 234 303 352 偿债能力      

净利润 93 116 134 158 186 资产负债率(%) 23% 21% 16% 20% 23% 

折旧摊销 249.31 254.03 0.00 119.63 134.49 流动比率 1.77 1.91 3.91 3.36 3.00 

财务费用 -2 -12 -2 -4 -4 速动比率 1.13 1.27 3.25 2.76 2.43 

应收账款减少 0 0 -3 -29 -35 营运能力      

预收帐款增加 0 0 70 84 103 总资产周转率 0.78 0.73 0.70 0.69 0.75 

投资活动现金流 -55 -144 16 -170 -170 应收账款周转率 14 10 11 11 11 

公允价值变动收

益 

-37 0 0 0 0 应付账款周转率 7.14 7.39 8.43 8.70 8.69 

长期股权投资减

少 

0 0 54 0 0 每股指标（元）      

投资收益 28 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.37 0.42 0.49 0.58 

筹资活动现金流 -25 10 546 -23 -28 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.34 -0.08 2.48 0.34 0.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.39 3.76 5.82 6.23 6.71 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 160 1 0 0 0 P/E 46.56 33.97 30.23 25.60 21.74 

资本公积增加 -160 21 562 0 0 P/B 3.70 3.34 2.16 2.02 1.87 

现金净增加额 108 -26 796 110 154 EV/EBITDA 11.43 10.99 13.91 10.77 8.71  
资料来源：东兴证券研究所 
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