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节灌 

报告原因：年报点评 

 
大禹节水（300021.SZ）              首次覆盖 

节灌业务收入大幅增长，订单规模持续提升              增持            

2019 年 4 月 18 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 17.80 亿元，同

比增长 38.55%，归属于上市公司股东净利润 1.00 亿元，同比增长 4.99%，

扣除非经常性损益净利润 0.94 亿元，同比增长 22.99%。 

事件点评 

➢ 节灌工程/设计收入大幅增长。报告期内，公司实现节水工程施工收入

11.56 亿元，同比增长 62.03%；实现节水工程设计收入 2.87 亿元，同比

增长 165.55%；两项节灌工程相关收入均实现大幅增长。2018 年，公司

实现节水产品销售收入 3.29 亿元，同比下降 26.78%。公司实现节水产

品销售/工程/设计收入合计 17.72 亿元，实现上市以来新高，同比增长

39.42%。受工程类业务结算进度影响，公司四季度收入占比超过全年的

40%；2018 年第四季度，公司实现营业收入 8.06 亿元，同比增长 48.98%，

环比增长 324.21%。 

➢ 整体毛利率略有提升，财务费用率有所提高。报告期内，公司整体毛利

率为 28.46%，同比上升 2.1pct。分产品来看，节水产品销售业务实现毛

利率 50.30%，同比上升 18.52pct，节水工程施工业务实现毛利率 24.21%，

同比上升 5.04pct，节水工程设计收入实现毛利率 20.17%，同比下降

21.72pct，但节水工程设计收入占 2018 全年收入比例的 16.21%，低于

产品销售和工程施工 18.49%和 64.94%的比例，综合下来公司的毛利率

整体有所提升。从三费来看，2018 年公司管理费用率较为平稳，为

8.76%，仅同比上升 0.66pct;销售费用率同比下降 1.73pct，为 3.88%；财

务费用率变动较大，较 2017 年提升 1.65pct 到 3.60%。 

➢ 应收账款占比明显下降，经营现金流明显改善。受国家对民营企业账款

清欠力度加大的影响，公司积极采取措施跟进，应收账款回收情况得到

显著改善。截止 2018 年底，公司应收账款余额 6.25 亿元，较 2017 年

下降 0.29 亿元；2018 年，公司应收账款占销售收入比例为 35.13%，较

2017 年下降 15.76pct。同时，2018 年，公司经营性净现金流为 7.98 亿

元，为 2016 年以来首次转正。一方面，公司前期建设的优质 PPP 项目

对现金流贡献增大；另一方面，公司应收账款回款情况改善，对现金流

的改善起到积极作用。 

➢ 新增订单大幅增长，乡村振兴提升行业景气度。2018 年，公司新签订
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单 45 亿元，同比增长 52%。截止报告期末，公司在手订单规模约 32 亿

元。2019 年一季度，公司参与的联合体中标酒泉市肃州区乡镇环保提

升工程 PPP 项目，预计总投资 1.55 亿元。2018 年，公司在夯实传统节

灌业务的基础上，新增农村污水处理业务，与乡村振兴战略契合度较高。

随着乡村振兴战略的继续推进，节水灌溉、农村生态环境整治等领域订

单有望加速释放，为公司带来更大的成长空间。 

投资建议 

➢ 公司从传统节灌业务出发，向农村污水处理和农民安全饮水等相关

业务领域布局，延伸农业服务产业链，2017 年以来新增订单规模保

持快速提升趋势，现金流出现好转。随着乡村振兴战略的持续推进，

公司有望借助政策东风实现快速发展。我们预计公司 19-21 年 EPS

分别为 0.21\0.36\0.50，对应公司 4月 17 日收盘价 8.07 元，19-21 年

PE 分别为 38.05\22.46\16.10，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示  

➢ 政策推进不及预期；项目进度不及预期；利润率下降；债务及融资风险；

系统性风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,652  4,055  4,732  5,948   营业收入 1,780  2,538  3,677  4,951  

  现金 1,207  2,067  1,852  2,182   营业成本 1,273  1,913  2,766  3,722  

  应收账款 758  1,023  1,540  2,031   营业税金及附加 17  24  35  47  

  其他应收款 133  189  289  376   销售费用 69  149  189  254  

  预付账款 67  79  95  85   管理费用 156  203  294  396  

  存货 556  836  1,209  1,626   财务费用 64  31  27  27  

  其他流动资产 (69) (139) (254) (352)  资产减值损失 36  6  3  (1) 

非流动资产 1,169  1,083  1,405  1,547   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 153  116  116  129   投资净收益 1  3  3  3  

  固定资产 329  308  287  267   营业利润 164  215  365  510  

  无形资产 84  79  73  69   营业外收入 4  4  4  4  

  其他非流动资

产 

602  580  928  1,083   营业外支出 15  7  7  7  

资产总计 3,821  5,138  6,137  7,495   利润总额 152  211  362  506  

流动负债 1,959  2,511  3,131  3,992   所得税 43  32  54  76  

  短期借款 878  874  871  868   净利润 110  180  308  430  

  应付账款 638  958  1,385  1,864   少数股东损益 9  10  21  31  

  其他流动负债 443  680  875  1,260   归属母公司净利润 100  169  286  400  

非流动负债 308  885  1,002  1,132   EBITDA 257  272  419  562  

  长期借款 40  40  40  40   EPS（元） 0.13  0.21  0.36  0.50  

  其他非流动负

债 

268  845  962  1,093        
负债合计 2,267  3,397  4,133  5,125   主要财务比率     
 少数股东权益 111  122  143  174   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 797  797  797  797   成长能力     
  资本公积 254  241  243  246   营业收入 38.55% 42.59% 44.90% 34.64% 

  留存收益 441  582  821  1,154   营业利润 32.97% 30.90% 70.33% 39.42% 

归属母公司股东权

益 

1,443  1,620  1,861  2,197   归属于母公司净利润 4.99% 68.76% 69.39% 39.52% 

负债和股东权益 3,821  5,138  6,137  7,495   获利能力     

      毛利率(%) 28.46% 24.60% 24.77% 24.82% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 5.63% 6.66% 7.79% 8.07% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 7.06% 10.31% 15.36% 18.15% 

经营活动现金流 798  311  (139) 435   ROIC(%) 12.49% 20.75% 20.81% 21.97% 

  净利润 110  169  286  400   偿债能力     
  折旧摊销 31  26  26  26   资产负债率(%) 59.33% 66.10% 67.34% 68.37% 

  财务费用 67  31  27  27   净负债比率(%) -25.44% -42.89% 5.08% 21.56% 

  投资损失 (1) (3) (3) (3)  流动比率 1.35  1.61  1.51  1.49  

营运资金变动 667  72  (501) (44)  速动比率 1.07  1.28  1.13  1.08  

  其他经营现金

流 

(76) 16  24  30   营运能力     
投资活动现金流 (199) 53  1  (12)  总资产周转率 0.53  0.57  0.65  0.73  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 2.78  3.48  3.53  3.41  

  长期投资 (74) 37  0  (12)  应付账款周转率 3.32  3.18  3.14  3.05  

  其他投资现金

流 

(125) 17  1  0   每股指标（元）     
筹资活动现金流 136  423  (76) (93)  每股收益(最新摊薄) 0.13  0.21  0.36  0.50  

  短期借款 255  (5) (3) (3)  每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.39  (0.17) 0.55  

  长期借款 (1) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.81  2.03  2.33  2.76  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 2  (13) 2  3   P/E 64.2  38.1  22.5  16.1  

  其他筹资现金

流 

(121) 441  (75) (93)  P/B 4.5  4.0  3.5  2.9  

现金净增加额 735  787  (215) 330    EV/EBITDA 11.14  23.56  15.84  11.68  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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