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传统业务快速增长，新产业格局效益可期
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主要观点：

按照规划，十三五期间将

新增 1 亿亩以上的高效节水农田， 年均 2000 万亩， 按 1000

元的投资来看，年均 200 亿，此外，每年存量面积还存在更换

和维护的市场，每年在 100 亿以上，初步测算，十三五期间，

我国高效节水农业市场规模近 400 亿元。

公司最新公布 2016 年半年业绩预

告显示，2016 年上半年公司实现净利润 1633.49 万元–

1983.53 万元，比上年同期上升 40%至 70%，继续保持快速发

展。 影响公司业绩增长的主要因素：国家对水利行业投资政

策的持续向好，节水灌溉行业迎来了高速发展期。 同时，公司

积极开拓市场，采用 PPP 模式提升竞争力，获取大额业务订

单方面取得阶段性成果。

公司作为行业龙头，在节水材料的技

术、产品、品牌、工程、设计、服务等方面已具备丰富的经验，

目前公司正加快战略部署，

积极从节水工程商转型为以智慧水利、水利

信息化建设为核心的节水工程系统集成商。

目前国家积极出台政策推动大规模高标准农田建

设，同时，农业水价和水权改革的推进，也将打破长期困扰农

田节水行业发展的瓶颈，充分打开市场空间，行业将维持高

景气。另一方面，目前公司采用 PPP 模式提升竞争力，进一步

在全国范围内推广受行业政策利好影响有较大预期。 未来在

高效节水农业市场需求逐步打开的背景下，公司成长空间仍

然巨大。
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公司主要从事智慧水利项目建设、现代节水设施制造业和水利施工工程业务、现代农业设

施连锁经营、水利设计、水利信息化和探索土地流转种植新商业模式。近两年，借助国家对水利

行业投资政策持续向好的有力契机，自身不断深化产品升级和结构调整，使得公司保持快速发

展。

中国是水资源短缺的国家，时空分布不均，且人均水资源不足，是全球 13 个贫水国家之

一，然而在全社会总用水量中，农业用水占比最高，达 63.2%。 在面对我国水资源短缺且农业灌

溉用水有效利用率低下的现状，大力发展节水农业，提高农业灌溉用水效率是当务之急。 利用

滴灌技术不但能使农作物亩产水平提升 30%，用水量下降 80%，同时还能节时、节肥，防止次生

盐渍化，具有传统粗放的大田漫灌无法比拟的优越性。 目前我国 9 亿多亩有效灌溉面积中，节

水灌溉工程面积仅占 45%，微灌、喷灌等高效节水灌溉的面积更是仅占 8%，农业用水效率不高

问题突出。

近年来，中央加强了对于农田水利建设、节水灌溉项目建设等的资金投入。 2015 年，全国

共落实中央水利建设投资 1685.2 亿元，投资规模创历史新高，较 2014 年 1627 亿元增长 3.6%。

在 2015 年度中央水利投资安排中，有 610 亿元投向重大水利工程，同时投资继续向民生水利

项目倾斜，农村饮水安全工程 267.5 亿元，此外，包括病险水库除险加固、江河治理、水土保持

和生态建设、小型农田水利建设等在内的投资共 807.7 亿元。 2016 年，全国及各省地区继续加

大对于水利建设、节水灌溉工程建设的投入。 2016 年中央一号文件《中共中央国务院关于落实

发展新理念加快农业现代化实现全面小康目标的若干意见》出台，提出“到 2020 年农田有效灌

溉面积达到 10 亿亩以上，农田灌溉水有效利用系数提高到 0.55 以上”。 2016 年的全国“两会”

政府工作报告也将节水灌溉列为重点工作，提出 2016 年新增高效节水灌溉面积 2000 万亩。配

合中央文件，各省相继出台了 2016 年节水灌溉建设的规划目标，加大农田水利建设的资金投

入，将节水灌溉作为重点任务。

2016 年 7 月份《农田水利条例》及《水资源税改革试点暂行办法》相继实施，前者明确鼓励

节水灌溉技术发展和社会资本进入，后者提高农业用水成本，培养农民节水意识。按照规划，十

三五期间将新增 1 亿亩以上的高效节水农田，年均 2000 万亩，按 1000 元的投资来看，年均 200

亿，此外，每年存量面积还存在更换和维护的市场，每年在 100 亿以上，初步测算，十三五期间，

我国高效节水农业市场规模近 400 亿元。
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表 1：近年来颁布的国家节水灌溉行业政策

2012 年 6 月

1）增加农田有效灌溉面积，到 2015 年新增农田有效灌溉

面积 4000 万亩；

2）强化农业节水，5 年内新增高效节水面积 5000 万亩，全

国农田灌溉水有效利用系数达到 0.53。

2015 年 2 月

到 2020 年：

1）大型灌区、重点中型灌区续建配套和节水改造任务基

本完成；

2）全国节水灌溉工程面积达到 7 亿亩左右；

3）农田灌溉水有效利用系数达到 0.55 以上。

2015 年 2 月

1）建立健全水权制度，开展水权确权登记试点；

2）建立农业灌溉用水总量控制和定额管理制度；

3）大力推广节水技术，全面实施区域规模化高效节水灌

溉行动。《全国农业可持续发展规划（2015～2030 年）》

2015 年 5 月

1）实施水资源红线管理，到 2020 年和 2030 年全国农业

灌溉用水量分别保持在 3720 和 3730 亿立方米； 农田灌

溉水有效利用系数分别达到 0.55 和 0.6 以上；

2）推广节水灌溉，到 2020 年和 2030 年，农田有效灌溉率

分别达到 55%和 57%，节水灌溉率分别达到 64%和 75%；

3）推广渠道防渗、管道输水、喷灌、微灌等节水灌溉技术，

到 2020 年发展高效节水灌溉面积 2.88 亿亩。

2015 年 8 月

1）落实最严格水资源管理制度，逐步建立农业灌溉用水

量控制和定额管理制度；

2）积极推广抗旱节水品种和喷灌滴灌、水肥一体化、深耕

深松、循环水养殖等技术。

2016 年 2 月

1）把农田水利作为农业基础设施建设的重点；

2）完善小型农田水利设施，加强农村河塘清淤整治、山丘

区“五小水利”、田间渠系配套、雨水集蓄利用、牧区节水

灌溉饲草料地建设；

3）实行农业用水总量控制和定额管理，合理确定农业水

价，建立节水奖励和精准补贴机制，提高农业用水效率。

2016 年 7 月

坚持科学统筹、建管并重、节约用水、加大扶持等原则，对

农田水利规划建设、运行维护和农田灌溉、排水等作了具

体规定，鼓励社会力量参与建设和经营。

资料来源：政府网站
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从公司最新公布 2016 年半年业绩预告显示，2016 年上半年公司实现净利润 1633.49 万元

–1983.53 万元，比上年同期上升 40 至 70%，继续保持快速发展。

影响公司业绩增长的主要原因是：近几年国家对水利行业投资政策的持续向好，节水灌溉

行业迎来了高速发展期。同时，公司作为节水灌溉行业龙头，紧紧抓住这个有利时机，积极开拓

市场，采用 PPP 模式提升竞争力，获取大额业务订单方面取得阶段性成果，截止 2016 年 6 月

30 日，公司新签订单 10.61 亿元，实施工程项目 137 项。 公司立足于甘肃，面向全国，目前在甘

肃、内蒙古、广西、东北、华北等地均有业务开展。甘肃是公司传统的业务重心，市场占有率超过

一半。 另一方面，按照行业特性，上半年属于行业淡季，随着公司在西南市场占有率提升，订单

量和工程开工量占比上升，在一季度传统淡季“三北”市场与西南市场形成了一定程度的弥补

式错峰开工，淡季影响的程度下降。 预计下半年公司业绩会比上半年更好，全年业绩将会继续

呈现快速发展。

此外，公司顺应“一带一路”发展有利契机，积极拓展海外业务。 2014 年公司海外订单达到

4000 万元，超过过去五年之和。 公司 2014 年海外业务收入为 2361 万元较 2013 年的 519 万增

长迅速。 2015 年，海外市场份额持续扩大，国际贸易全年实现订单突破亿元，市场遍及中亚、西

亚、欧洲、非洲、澳洲、东南亚等多个国家和地区。 海外业绩增长未来有望成为公司业绩增长的

重要来源之一。

公司作为行业龙头，在节水材料的技术、产品、品牌、工程、设计、服务等方面已具备丰富的

经验，目前公司正加快战略部署，积极从节水工程商转型为以智慧水利、水利信息化建设为核

心的节水工程系统集成商。

2014 年 6 月大禹节水在云南陆良恨虎坝炒铁村实施了全国首例引入社会资本投资农田

水利建设试点项目，建成了 10800 亩“水肥一体化”智能水利滴灌示范区，为推动农田水利建设

领域的“PPP”合作模式起到了良好的示范引领作用，收到了很好的反馈效应。 2016 年公司以该

项目成功投入运营为契机，以云南市场为核心，大力推广复制水利项目投资建设 PPP 模式。 5�

月 25 日，公司再次中标云南省楚雄州元谋县 11.4 万亩高效节水灌溉项目 PPP 订单，订单金额

3.08 亿元，约定的项目收益率为 7.95%。 项目 7 月开工，建设期一年，试运营期半年，经营期 20

年直至 2037 年底。本工程项目订单是公司自成立以来签订的首个单笔合同金额最大的工程订
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单， 合同金额占 2015 年营业总收入的 26.53%。 本次项目估算投资 30779 万元中， 政府投资

12013 万元，占总投资近 40%，其中省级及以上财政投资 9013 万元，县财政投资 3000 万元，分

别占政府投资总额的 3/4 和 1/4。 社会资本投资 18766 万元，其中以大禹节水集团为主体的联

合体从其管理的云南省农田水利基金投入 2670 万元，用水合作社投入 2726 万元，申请国家农

发建设基金 4500 万元，申请农发行水利建设贷款 4800 万元，农户自筹自建田间地面工程投资

4070 万元。 我们认为，此次项目融资渠道多元化，并且调用农业节水各个环节的积极性，而公

司所参与的联合体投入不到 10%，有助于公司在各个节水灌溉区域市场进行 PPP 项目的快速

复制，实现工程建设、维护管理、使用经营、收益增效一体化的长效运行机制。

公司与平安信托、 允能日新联合设立平安大禹水利产业投资基金和大禹平安水科技产业

并购基金。平安大禹水利产业投资基金规模拟定为人民币 100 亿元，主要投资方向为国内各省

市地方政府农田水利节水工程建设基金投资、农田水利节水工程 PPP建设项目直接投资、国内

城市综合管廊及海绵城市 PPP工程项目和国内重点水利工程建设项目直接投资。 大禹平安水

科技产业并购基金规模拟定为人民币 50 亿元，主要投资方向为并购或投资国内外水科技领域

先进技术公司、优质的水利信息化科技公司及水利水电设计研究院所等。

此次合作，公司借助对方较为成熟和丰富的并购和产业整合能力、雄厚的金融资本，充分

发挥各自优势，一方面有利于公司推广复制农田水利节水工程 PPP 建设项目，本次产业投资

基金 100 亿元，若按照此次投资项目占比 10%计算，则可以撬动的项目规模高达 1000 亿元。另

一方面， 还可以有效挖掘探索城市综合管廊及海绵城市 PPP工程项目和并购国内外水科技领

域先进技术公司、优质的水利信息化科技公司及水利水电设计研究院所，通过产业整合与并购

重组等方式，使公司通过外延式扩张实现跨越式发展，达成在新兴产业领域转型升级的战略目

标。

近日公司发布公告， 拟以自有资金 2500 万元人民币参股兰银金融租赁股份有限公司，占

出资总额的 5%。这也是公司再次相应政策号召，积极开拓业务范围，实现收入多元化发展的积

极体现。 2014 年 3 月，银监会发布并实施修订后的《金融租赁公司管理办法》，降低了准入门

槛，有助于吸引多元化资本进入金融租赁行业。 2014 年 7 月，国务院印发了《关于加快发展生

产性服务业促进产业结构调整升级的指导意见》，融资租赁第一次被定为我国当前重点发展的

生产性服务行业之一，金融租赁业在我国有着巨大发展前景，特别是甘肃作为“一带一路”国家

优先支持、业务增长潜力巨大的地区，通过发起设立金融租赁公司，定位于“一带一路”基础设

施建设、中小企业服务、“三农”业务的融资租赁业务，未来预计能够获得长期可持续的投资收

益，同时，也可增强公司未来盈利能力，创造更多企业价值。
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公司借鉴在广西开展土地流转种植甘蔗的经验，抓住甘肃枸杞产业发展规划的优惠政策，

设立了专门从事黑果枸杞种植、加工、销售一条龙服务的运营公司。公司《河西走廊黑果枸杞高

效节水灌溉产业化示范项目》自从立项以来得到了甘肃省政府的高度重视，该项目建设能充分

发挥甘肃农业资源优势，具有推进项目建设地农业结构调整，培育主导特色产业，促进黑果枸

杞产业发展，实现农业增效和农民增收，对发展地区农村经济、增加农民收入产生重要影响。同

时运用公司微灌技术栽培黑果枸杞可节约大量水资源，减轻了供水压力，缓解需水矛盾，有利

于提高黑果枸杞品质。 2016 年公司再次计划以自有资金 1 亿元人民币对黑枸杞公司进行增

资，中国农发重点建设基金有限公司以 2500 万元人民币对黑枸杞公司进行股权投资，增资完

成后，黑枸杞公司注册资本增加到 14500 万元。本次追加投资可进一步扩宽黑枸杞公司融资渠

道，推进项目建设，丰富公司产业链条和产品种类，增强公司的抗风险能力。同时也彰显了公司

对黑枸杞项目的重视程度。

目前国家积极出台政策推动大规模高标准农田建设，2016 年 2000 万亩的高效节水农田

建设指标落实到县，必须完成；到 2020 年全国确保建成 8 亿亩。 同时，农业水价和水权改革的

推进，也将打破长期困扰农田节水行业发展的瓶颈，充分打开市场空间，行业将维持高景气，同

时，公司也正处产能释放期，继续看好公司传统业务发展。 另一方面，公司是 A 股市场中唯一

的高效节水农业标杆标的，也是土地流转的成功典范。 目前公司采用 PPP 模式提升竞争力，且

目前类似模式的订单也正在复制和推广中， 未来全国范围内推广受行业政策利好影响有较大

预期。 公司定增顺利完成，为业务开展提供资金保障。 未来在高效节水农业市场需求逐步打开

的背景下，公司业务有望进入高速发展阶段，公司成长空间仍然巨大。 预计公司 2016、2017 年

EPS 为 0.38、0.61 元，对应当前股价 PE 为 49X、30X，

风险提示：受宏观经济景气度下滑影响，项目开工率低于预期；土地流转进度低于预期；市

场竞争加剧，公司市场占有率下滑。
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