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基本数据

2017年 2月 7日
收盘价(元) 10.29

总股本(万股) 9600

流通股本(万股) 4998

总市值(亿元) 9.88

每股净资产(元) 4.12

PB(倍) 2.49

财务指标

2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 257.07 420.35 677.16 948.75

净利润 (百万元) 30.79 50.05 71.03 93.80

毛利率 30.80% 30.80% 30.80% 30.80%

净利率 11.97% 11.90% 10.49% 9.89%

ROE 10.51% 9.58% 12.22% 13.50%

EPS(元) 0.32 0.52 0.74 0.98

公司简况:

公司是我国节水农业的优质标的，目前在华北地区市占率近

10%，是华北地区的龙头企业。公司技术实力雄厚，产品品质优

良，工程经验丰富，能够提供从设计、产品到工程和服务一揽子

的综合业务，在业内具有很强的竞争力。近年来，叠加我国节水

农业的行业机遇，公司业绩保持高速成长，15年实现收入翻倍，

利润增长 115.29%。

公司竞争优势 ：

1 公司主营滴灌，技术实力雄厚

2 公司业绩高速成长，盈利能力强

3 与同行业相比，公司运营效率较高

4 公司主营滴灌和喷灌产品具有良好的经济性

盈利预测:

预测公司 2016—2018年收入分别为 4.2亿元，6.77亿元和 9.48
亿元，每股收益分别为 0.52元，0.74元，0.98元，综合估值情况
我们评级为买入。

风险提示:

政府政策变更或落实不及预期，土地流转改革不及预期。

润农节水（830964） 业绩良好，持续高增长

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入 (首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 企业规模普遍偏小、产业集中度低、技术创新难

节水灌溉行业技术壁垒较低，受国家产业优惠政策的影响大批资金进入节水灌溉行业，

受到资金规模的限制该行业中的企业规模普遍较小，仅有大禹节水和新疆天业两家大型节水

灌溉企业和为数不多的中型企业。由于规模小、缺少现代管理手段，容易导致产品和服务质

量低下。

2 研发投入不足，产业持续发展能力较弱

我国目前节水灌溉产品技术含量不高缺乏核心自主知识产权，并且由于资金和技术实力

不足的限制很难进行新产品的研发，在短期利益的驱使下企业开展新产品的深入研究和开发

动力不足，产品技术含量低，导致节水灌溉行业技术含量提升缓慢。

3 行业竞争加剧的风险

节水灌溉行业属于国家大力扶持的行业，随着国家多项政策的出台，国内节水灌溉市场

规模迅速增加，节水灌溉行业面临良好的发展机遇，市场前景广阔。受此预期影响，将可能

有大量的节水材料或工程企业出现， 从而导致行业竞争加剧。

4 产业政策退出的风险

目前节水灌溉工程多为政府补贴的方式，建设资金来源于国家中央预算内专项资金和地

方配套资金两部分。随着节水灌溉规模快速增长，节水灌溉依靠政府补贴的方式将逐渐退出，

取而代之的是市场化运行，由农户或者农业龙头企业承担节水灌溉的相应费用。如果国家逐

步取消财政补贴政策，节水灌溉设备生产企业将面临推广难度上升的风险。

5 季节波动风险

节水灌溉工程与季节相关，受气温、农作物耕种情况及节水灌溉材料本身的物理属性影

响，每年的冬季为节水灌溉行业的淡季，因此公司业务存在明显的季节性波动特征。
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公司简介：

公司是华北地区规模最大的节水灌溉材料生产商，是国内少数具备节水灌溉全产业链布
局的企业之一。公司的主要业务是节水灌溉材料和设备的研发、制造、销售，为节水灌溉项
目提供从节水灌溉材料、设备到工程设计、施工、安装、调试、技术支持的一站式服务，主
要客户包括各级地方政府、农业龙头企业、农业合作社等。公司是华北地区规模最大的节水
灌溉材料生产商，新产品内镶贴片式滴灌带无论从技术、质量还是市场推广上都处于领先地
位，具有很强的不可替代性；另外，公司能够独立承接大型节水灌溉施工项目，是国内少数
具备节能灌溉全产业布局的企业之一。

公司收入主要来自节水材料销售收入和节水工程收入，受水资源短缺影响，政府近几年
每年投入大量资金进行节水灌溉工程的建设和改造，为公司业务发展提供了契机。2012~2014
年，公司营业总收入分别为 3299、7136、12107万元，年均增速达到 91.6%；归属母公司净
利润分别为 334、825、1634万元，年均增速 121.3%，2015年公司实现营收 2.57亿，实现
净利润 3079万元，营收与净利润同比增速几乎 100%。公司 2015年份登陆资本市场，2016
年 6月进入创新层，目前有 12家做市商。

 公司主要产品及商业模式 ：

 公司主要产品

公司是华北地区规模最大的节水灌溉材料生产商，新产品内镶贴片式滴灌带无论从技
术、质量还是市场推广上都处于领先地位，具有很强的不可替代性；另外，公司能够独立承
接大型节水灌溉施工项目，是国内少数具备节能灌溉全产业布局的企业之一。

图表 1：公司部分主要产品

资料来源：公司公告
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 公司商业模式

公司主要业务为节水灌溉材料和设备的研发、制造和销售，为节水灌溉项目提供从节水
灌溉材料、设备到工程设计、施工、安装、调试、技术支持的一站式服务。经过在塑料制品
行业多年的积淀和市场开发运作，公司确立了产品和工程 并举的业务模式，既能够研发、
制造和销售滴灌带、管材、过滤器、首部控制系统等节水材料设备，又能够承接政府节水灌
溉招标工程施工，成为集节水灌溉产品供应，到节水工程设计施工、提供技术服务的综合性
系统服务商。主要客户包括各级地方政府、农业龙头企业、农业合作社等。

公司投资亮点：

 高效的管理团队

公司核心管理团队均是来自国内知名高校的管理学院，具有丰富的企业管理经历和行业
从业经验，保证公司高效运作。同时，公司不断招募高学历高水平专业对口的研发人员，利
用人才优势加强自身研发实力，提高产品创新的能力，使公司产品永远走在行业前列，目前
公司已经有 42 项专利。

 公司目前的滴头及滴灌带整体生产水平已经是行业内先进水平

公司改进了滴灌带的生产工艺，提高了滴灌带的使用寿命和可靠性，滴灌带的生产速度
提高了 20%、滴头正位率从原来的 99.98%提高到近 100%； 另外公司还改进了滴灌带的原
料配比，比原有配比可节省 300元/吨的成本。稳定的产品质量、较低的生产成本以及良好
的口碑，使公司产品在节水滴灌材料市场具有较强的竞争力，产品品质和技术均处于行业先
进水平。

 公司业务资质齐全，施工经验丰富

公司拥有水利水电总承包三级资质，近两年来参与了一系列政府招标项目，积累了丰富
的工程施工经验，尤其工程测量技术和工程制图技术方面，公司采用了手持 GPS、水准仪、
经纬仪、全站仪、激光测距仪等先进测量工具，使得工程测量保持了很高的准度和精度。工
程数量和质量的重大突破使公司于 2015年获得中国水利企业协会“灌溉企业等级”甲壹级
资质，是国内仅有的 5家甲壹级资格企业之一（最高级别资质，国内另外获得该资质的企业
有：广东达华节水、现代农装、甘肃瑞盛•亚美特、大禹节水）。

 布局滴灌水肥一体化，延伸企业价值链

水肥一体化技术是借助微灌系统，在灌溉的同时将肥料配兑成肥液一起输入到农作物根
部土壤，实现水和肥一体化利用和管理。与传统灌溉施肥方式相比，水肥一体化的水分利用
率可提高 20%~50%，节肥 20%~30%。根据全国农技中心的统计数据，当前具备条件且适合
发展水肥一体化的农田面积约为 4亿亩， 但实际应用面积还不到 1亿亩，所以水肥一体化
技术推广潜力巨大。目前公司正积极开发水肥一体化潜力市场，已经实现了全自动施肥机的
研制升级，通过土壤分析与专业化肥的配置来实现水肥的最优供应，调整灌溉与施肥频率等
控制作物的生长条件，从而实现公司产品价值链的延伸。

 持续研发创新，开发智“云”灌溉系统，探索节水灌溉信息化道路

公司坚持研发创新，不断改进工艺，提升节水材料和节水工程的质量，同时也积极探索
节水灌溉信息化领域。公司开发的智“云”灌溉系统是将传统灌溉模式改变为智能灌溉，通
过在田间添加各种传感器与自控设备，对作物的温度、湿度等进行实时监控，做到按需供水
供肥，该项技术的发展为公司后续农业信息化发展之路打好基础。
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 公司植根华北、东北节水灌溉大市场，地域优势显著

2012年公司经营之初，以河北本地为中心，迅速扩张至周边天津等华北区域，并辐射
至广西、福建等中南地区；2013 年公司加强了对东北地区业务的拓展，目前公司收入的 80%
以上来自东北和华北市场，建立了比较成熟和完善的营销团队，分区域进行营销拓展工作并
取得了良好效果，这两个地区 的市场占有率在 10%左右，并且在快速增长中。公司在东北
和华北地区经过多年的产品销售和工程经验积累，品牌、市场影响力显著，在东北三省以及
华北地区中标率较高，先发优势和品牌影响力突出。

 公司在进一步扩大原有市场份额的同时，积极进军西北节水灌溉大市场

公司现有市场主要集中在东北三省、内蒙古地区、华北地区（包括 河北、山西、山东、
河南等），目前公司在这几个地区的品牌影响力和市 场地位较强，在手订单充裕，同时公
司大力发展稳定优质的合作社及龙头企业客户，进一步提升市场份额。另外，公司利用现有
区域发展的经验和知名度，计划逐步将营销网络扩展到西北地区、西南地区，利用国家政策
扶持的有利时机，实现公司业务的跨越式发展，为公司带来新的利润增长点。目前公司已经
在甘肃地区设立全资子公司，拓展西北市场，预计 2017年开始能够贡献业绩。

投资逻辑与估值:

在政策的推动下，我国农业节水行业发展空间广阔，我们预期“十三五”期间，每年喷
灌和微灌的市场规模将接近 500亿元，较“十二五”有近翻倍增长。此外，农业水价改革、
土地流转推进以及国家对于农田水利工程监管趋严都会对公司业绩和股价产生积极的催化。

河北省规划“十三五”期间新建 1200万亩高效节水农田，年均 240万亩，叠加存量，
年市场规模将近 40亿元。公司是河北龙头企业，是最大的受益者！此外，公司也在积极拓
展 西北及全国其他市场，打开公司的成长空间，将推动公司持续成长。

公司登陆新三板以来，先后完成三次增发，融资超过 1.8亿元。随着创新层的推出，公
司将成为创新层当中的优质标的，所能够享有的资本市场资源更多，将助力公司业绩和股价
表现！

我们预期公司 2016-2018 年归母净利润达到 5005 万元、7103 万元和 9380 万元，对
应当前股本的每股收益分别为 0.52 元、0.74 元和 0.98 元，对应目前 10.29元的股价，市
盈率分别为 19.78倍、13.90倍和 10.5倍，给予推荐评级。

风险点

1 企业规模普遍偏小、产业集中度低、技术创新难

节水灌溉行业技术壁垒较低，受国家产业优惠政策的影响大批资金进入节水灌溉行业，

受到资金规模的限制该行业中的企业规模普遍较小，仅有大禹节水和新疆天业两家大型节水

灌溉企业和为数不多的中型企业。由于规模小、缺少现代管理手段，容易导致产品和服务质

量低下。

2 研发投入不足，产业持续发展能力较弱

我国目前节水灌溉产品技术含量不高缺乏核心自主知识产权，并且由于资金和技术实力

不足的限制很难进行新产品的研发，在短期利益的驱使下企业开展新产品的深入研究和开发

动力不足，产品技术含量低，导致节水灌溉行业技术含量提升缓慢。

3 行业竞争加剧的风险
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节水灌溉行业属于国家大力扶持的行业，随着国家多项政策的出台，国内节水灌溉市场

规模迅速增加，节水灌溉行业面临良好的发展机遇，市场前景广阔。受此预期影响，将可能

有大量的节水材料或工程企业出现， 从而导致行业竞争加剧。

4 产业政策退出的风险

目前节水灌溉工程多为政府补贴的方式，建设资金来源于国家中央预算内专项资金和地

方配套资金两部分。随着节水灌溉规模快速增长，节水灌溉依靠政府补贴的方式将逐渐退出，

取而代之的是市场化运行，由农户或者农业龙头企业承担节水灌溉的相应费用。如果国家逐

步取消财政补贴政策，节水灌溉设备生产企业将面临推广难度上升的风险。

5 季节波动风险

节水灌溉工程与季节相关，受气温、农作物耕种情况及节水灌溉材料本身的物理属性影

响，每年的冬季为节水灌溉行业的淡季，因此公司业务存在明显的季节性波动特征。
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