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欧洲市场波动影响中报业绩，下半

年有望好转 

——君禾股份 2019 年中报点评 

 

主要观点： 

❑ 2019H1 公司收入同比增长 3.72%，欧洲市场波动导致 Q2 收入下降 

公司 2019H1 实现营业收入 3.64 亿元，同比增长 3.72%，归母净利润 0.42

亿元，同比下降 4.27%，扣非归母净利润 0.38 亿元，同比增长 2.65%。其

中 Q2 实现收入 1.52 亿元，同比下降 6.18%，归母净利润 0.2 亿元，同比下

降 15.78%，扣非归母净利润 0.19 亿元，同比增长 1.98%。Q2 收入下滑主

要是因为欧洲市场波动导致。 

❑ Q2 综合毛利率提升，但期间费用率上升较快拖累净利率下降 

Q2 公司综合毛利率上升 2.73pct 至 25.95%，主要原因是漆包线和钢带等原

材料价格与去年同期相比大约有 4%的下降。公司 Q2 期间费用率为 13.33%，

同比增长 3.83pct。其中管理费用率为 6.85%，同比增长 1.76pct，管理费用

率大幅增长的主要原因是公司二季度支付了 483.7 万元的股份支付费用；

Q2 销售费用率为 4.42%，同比增长 1.45pct，销售费用率增长较快的原因

是工资薪酬和佣金增长较多。整体来看，虽然 Q2 毛利率有所上升，但受

期间费用率上涨拖累，公司 Q2 净利率下降 1.47pct 至 12.85%。值得一提

的是，剔除掉股份支付等一次性费用之后，公司 Q2 净利润仍有小幅增长。 

❑ 经营活动现金流增加，应收账款占收入比重下降 

2019H1 公司的经营活动产生的净现金流为 0.89 亿元，同比增长 4.45%，主

要原因是销售回款增加，公司主要客户均为信用良好，回款及时的国外知

名企业。公司的应收账款为 0.9 亿元较去年同期有所下降，占收入比重为

24.79%，同比下降 2.83pct，应收账款周转率为 3.72%。 

❑ 北美市场积极增长，欧洲市场下半年有望回暖 

2019H1 公司在北美市场业务继续保持积极增长态势，欧洲市场表现不佳

的原因主要是公司在东欧的主要客户在上半年进行渠道调整，导致东欧市

场收入暂时下降，预计待下半年客户渠道调整完毕后将恢复采购并补充库

存。欧洲市场主要以家庭花园灌溉为主，季节性较强，北美市场的顺利开

拓带动了排污为主的潜水泵的销量增长，公司收入结构的季节性将减弱。

同时，公司的在研项目下半年有望陆续投产，叠加人民币贬值利好公司出

口，我们预计下半年公司业绩将好转，全年基本可以达到我们的预期。 

❑ 募集 2.1 亿资金，新项目投产后将切入系统化水泵领域 

公司在 2019 年 7 月 10 日发布公告，将募集不超过 2.1 亿元用于年产 375

万台水泵项目。2019 年全球民用离心泵产品市场销量将达到 5195 万台，

市场增长迅速。公司 2018年全年生产 328.52 万台，产能利用率达到 113.19%，

已无法满足新增订单需求。通过本次募投，公司一方面可以有效满足新增

客户订单，另一方面公司也将切入毛利率更高的包括园林灌溉系统、家庭

君禾股份（603617） 

 

投资评级：增持 

报告日期：2019-08-21 

  

股价走势： 

 
 

 

相关研究 

行业周报_机械行业周报系列 

公司研究_先导智能（300450）点评 

2019 年 8 月 19 日 

公司研究_亿嘉和（603666）点评 

2019 年 8 月 14 日 

公司研究_世嘉科技（002796）点评 

2019 年 8 月 8 日 

 

 

 

 

装备制造组 

 

联系人：王治 

 

021- 60956107 

hayjs@foxmail.com 

 

 

 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Aug/18 Nov/18 Jan/19 Mar/19 Jun/19

(%) 君禾股份 沪深300

机械、设备、仪表/机械 

证券研究报告-行业研究-公司点评报告 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

给排水系统和家庭净水系统在内的系统化水泵领域。该项目未来每年有望

实现收入 8.9 亿元，公司整体收入有望翻倍，经济效益前景良好。 

❑ 盈利预测及估值  

受益于人民币贬值利好出口，公司东欧客户下半年有望恢复购货，北美市

场继续保持高增速，2019 年下半年公司业绩有望好转。预计公司 2019-2021

年实现归属母公司所有的净利润 0.84、1.01、1.2 亿元，对应 EPS 为 0.59、

0.71、0.85 元,对应 PE 分别是 29.13、24.19、20.28 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  101  120  

  净利润同比(%)  22% 22% 20% 19% 

毛利率(%) 24.8% 26.3% 26.2% 27.4% 

ROE(%) 13.1% 12.9% 13.9% 14.7% 

每股收益(元) 0.48  0.59  0.71  0.85  

P/E 35.67  29.13  24.19  20.28  

P/B 4.68  3.75  3.36  2.99  

EV/EBITDA 16  22  19  16  

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  713  822  953   营业收入 637  730  829  956  

  现金 183  238  269  348   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  24  33  

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

  存货 159  189  212  238   财务费用 (1) 3  3  2  

  其他流动资产 105  130  172  155   资产减值损失 3  3  (1) 1  

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  98  118  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  977  1,075  1,194   利润总额 80  99  119  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  101  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  101  121  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 103  116  135  157  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.48  0.59  0.71  0.85  

  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  143  143  143   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  370  461   营业利润 22.39% 22.12% 20.69% 19.56% 

归属母公司股东权

益 

525  654  730  822   归属于母公司净利润 22.23% 22.47% 20.38% 19.31% 

负债和股东权益 844  977  1,075  1,194   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% 11.54% 12.23% 12.66% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.11% 12.89% 13.89% 14.73% 

经营活动现金流 102  13  59  109   ROIC(%) 15.27% 19.15% 13.58% 14.63% 

  净利润 69  84  101  121   偿债能力     
  折旧摊销 21  15  15  14   资产负债率(%) 37.84% 33.07% 32.11% 31.20% 

  财务费用 (0) 3  3  2   净负债比率(%) -5.29% -7.44% -

10.37% 

-

16.14%   投资损失 1  (0) (0) (0)  流动比率 1.78  2.21  2.38  2.56  

营运资金变动 70  (90) (58) (28)  速动比率 1.28  1.62  1.77  1.92  

  其他经营现金

流 

(59) 2  (1) 1   营运能力     
投资活动现金流 (60) (0) 1  1   总资产周转率 0.80  0.80  0.81  0.84  

  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  22  (28) (31)  每股收益(最新摊薄) 0.48  0.59  0.71  0.85  

  短期借款 16  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.09  0.41  0.77  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.68  4.59  5.12  5.77  

  普通股增加 2  41  0  0   估值比率     
  资本公积增加 24  0  0  0   P/E 35.7  29.1  24.2  20.3  

  其他筹资现金

流 

(31) (19) (28) (31)  P/B 4.7  3.8  3.4  3.0  

现金净增加额 52  35  32  79    EV/EBITDA 15.67  22.14  18.97  16.30  

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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