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不惧贸易战影响，北美市场增长迅

速  

——君禾股份 2018 年报和一季报点评 

 

主要观点： 

❑ 2018 年公司归母净利润同比增长 22.23%，主要业务增长稳定 

公司 2018 年实现营业收入 6.37 亿元，归母净利润 0.69 亿元，分别同比增

长 10.25%和 22.23%。分产品看，占公司收入 70.6%的主要产品潜水泵 2018

年共计销售 270.23 万台，同比增长 10.08%，实现收入 4.5 亿元，同比增长

16%，收入增速高于销量增速是因为主要销往美国的价值量更高的污水泵

占比提升。占公司收入 21%的花园泵收入与去年基本持平。分地区看，公

司国外收入 6.14 亿元，占总收入的 96.4%，国内收入 0.1 亿元，仅占总收

入的 1.64%。公司同时发布了一季报，一季度公司实现收入 2.13 亿元，归

母净利润 0.22 亿元，分别同比增长 12.18%和 8.9%。 

❑ 期间费用率下降抵消毛利率降低影响，净利率同比增长 1.05% 

公司 2018 年期间费用率 9.94%，同比下降 0.68pct，研发费用率 3.32%，同

比下降 0.33pct。期间费用大幅下降得益于财务费用的降低，公司财务费用

为-142.88 万元，去年同期为 833.61 万元，财务费用下降是由于汇兑损益为

-436.66 万元。受原材料上涨主要是漆包线和钢带在 2018 年基本维持高位

影响，毛利率下降 1.38pct 至 24.82%。期间费用率下降抵消了毛利率下降

的不利影响，公司净利率仍上升 1.05pct 至 10.79%。值得一提的是，管理

费用中包含 611.14 万元的股份支付，剔除该部分费用后公司 2018 年业绩

基本符合我们之前的预期。  

❑ 经营活动现金流大幅增加，应收账款占收入比重下降 

2018 年公司的经营活动产生的净现金流为 1.02 亿元，同比增长 51.49%，

主要原因是销售规模增加，主要客户均为国外知名企业信用良好，回款及

时以及直接出口占比增加使得出口退税增长。公司的应收账款为 1.05 亿元

与去年同期持平，占收入比重为 16.48%，同比下降 1.69pct，应收账款周

转率为 6.05%。 

❑ 北美市场取得突破，人民币贬值利好公司出口 

公司在保持了对欧洲市场稳固增长的情况下，近年来发展北美市场，设立

运营中心，组建营销团队，积极开拓美国市场客户。2018 年公司在北美地

区实现收入 1.28 亿元，同比增长 36.84%。销往欧洲的水泵以用于园艺的

花园泵为主，销往北美的则以用于排污的污水泵在内的潜水泵为主。北美

市场的顺利开拓带动了潜水泵的销量增长，去年公司的产品已经在第一批

加税的名单内并且客户也曾尝试寻找替代供应商，然而在此基础上公司依

然保持了北美销售业绩的高增长，体现了公司在水泵市场较强的竞争力。

2019 年初，公司已取得部分北美客户的基础订单，叠加公司以美元结算，

人民币贬值利好公司出口，预计公司北美收入有望继续保持快速增长。 
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❑ 盈利预测及估值  

受益于人民币贬值利好出口，公司对北美市场的拓展有望更进一步，主要

产品潜水泵和花园泵的收入有望继续增长。预计公司 2019-2021 年实现归

属母公司所有的净利润 0.84、1、1.21 亿元，对应 EPS 为 0.82、0.99、1.19

元,对应 PE 分别是 26.82、22.41、18.63 倍。 

❑ 风险提示 

（1）上游原材料价格上涨；（2）汇率波动；（3）贸易战风险 

图表 1 君禾股份主要财务指标 

财务数据 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 637  730  829  956  

  收入同比(%) 10% 15% 14% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 69  84  100  121  

  净利润同比(%)  22% 22% 20% 20% 

毛利率(%) 24.8% 26.3% 26.2% 27.4% 

ROE(%) 13.1% 13.7% 14.6% 15.5% 

每股收益(元) 0.68  0.82  0.99  1.19  

P/E 32.70  26.82  22.41  18.63  

P/B 4.29  3.67  3.27  2.88  

EV/EBITDA 16  20  18  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

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 567  671  781  911   营业收入 637  730  829  956  

  现金 183  197  228  306   营业成本 479  538  612  694  

  应收账款 112  143  157  199   营业税金及附加 6  7  8  10  

  其他应收款 7  11  11  13   销售费用 25  26  25  33  

  预付账款 2  1  1  0   管理费用 39  55  66  76  

  存货 157  189  211  237   财务费用 (1) 4  3  2  

  其他流动资产 106  131  173  156   资产减值损失 3  3  (1) 0  

非流动资产 277  265  252  242   公允价值变动收益 (1) (1) 0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 (1) 0  0  0  

  固定资产 154  145  135  125   营业利润 80  97  117  141  

  无形资产 76  71  66  62   营业外收入 0  2  2  2  

  其他非流动资

产 

47  49  51  54   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 844  936  1,034  1,153   利润总额 80  99  118  142  

流动负债 319  323  345  373   所得税 11  15  18  21  

  短期借款 130  130  130  130   净利润 69  84  100  121  

  应付账款 102  120  134  151   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 87  72  81  91   归属母公司净利润 69  84  100  121  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 103  116  134  157  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.68  0.82  0.99  1.19  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0        
负债合计 319  323  345  373   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 102  102  102  102   成长能力     
  资本公积 218  218  218  218   营业收入 10.25% 14.58% 13.56% 15.27% 

  留存收益 225  293  368  460   营业利润 22.39% 21.63% 19.97% 20.58% 

归属母公司股东权

益 

525  613  688  780   归属于母公司净利润 22.23% 21.99% 19.66% 20.31% 

负债和股东权益 844  936  1,034  1,153   获利能力     

      毛利率(%) 24.82% 26.34% 26.23% 27.44% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.79% 11.49% 12.11% 12.64% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.11% 13.70% 14.59% 15.49% 

经营活动现金流 102  13  59  110   ROIC(%) 15.27% 19.14% 14.28% 15.44% 

  净利润 69  84  100  121   偿债能力     
  折旧摊销 21  15  15  14   资产负债率(%) 37.84% 34.52% 33.41% 32.33% 

  财务费用 (0) 4  3  2   净负债比率(%) -5.29% -1.18% -5.04% -11.65% 

  投资损失 1  (0) (0) (0)  流动比率 1.78  2.08  2.26  2.45  

营运资金变动 70  (91) (58) (28)  速动比率 1.28  1.50  1.65  1.81  

  其他经营现金

流 

(59) 3  (1) 0   营运能力     
投资活动现金流 (60) (0) 1  1   总资产周转率 0.80  0.82  0.84  0.87  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 6.05  6.11  5.92  5.71  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 6.50  6.58  6.52  6.70  

  其他投资现金

流 

(60) (0) 1  1   每股指标（元）     
筹资活动现金流 11  (19) (28) (32)  每股收益(最新摊薄) 0.68  0.82  0.99  1.19  

  短期借款 16  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.13  0.57  1.08  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.15  6.02  6.76  7.66  

  普通股增加 2  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 24  0  0  0   P/E 32.7  26.8  22.4  18.6  

  其他筹资现金

流 

(31) (19) (28) (32)  P/B 4.3  3.7  3.3  2.9  

现金净增加额 52  (6) 31  79    EV/EBITDA 15.67  20.39  17.54  14.97  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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